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 In questa tesi abbiamo affrontato il tema della delocalizzazione come fenomeno 
caratterizzante l’economia mondiale dagli anni ’60 e tuttora in pieno sviluppo. Le gran-
di imprese italiane riducono via via il loro grado di integrazione verticale organizzando-
si in forme a rete e dando luogo a fenomeni di outsourcing all’interno di circuiti di sub-
fornitura; la cosiddetta globalizzazione, ha rappresentato da un lato un ampliamento dei 
possibili mercati di riferimento, dall’altro una crescita della competizione su tali mercati 
divenuti raggiungibili da una più amplia platea di competitori. 
 Come illustrato nel corso della trattazione, la delocalizzazione rappresenta 
l’organizzazione della produzione dislocata in regioni o Stati diversi e si oppone al 
back-shoring che, come vedremo, rappresenta il fenomeno inverso di rilocalizzazione 
nel Paese di origine o in taluni casi di near-shoring, quando la rilocalizzazione avviene 
in Paesi vicini a quello di origine. 
 La ricerca di Paesi in cui ci sia un concreto vantaggio comparato rispetto ad altri, 
vale a dire un insieme di regole, situazioni, usi e consuetudini che rendono quel tipo di 
lavoro meglio realizzabile lì piuttosto che altrove è oggi uno dei primi obiettivi per ogni 
azienda, facendo dell’economicità l’aspetto più importante nell’organizzazione azienda- 
le (low cost seeking). Inoltre, altre ragioni per delocalizzare risultano essere gli incentivi 
alla delocalizzazione per ragioni di politica economica di sviluppo, la possibilità orga-
nizzativa di delocalizzare e la possibilità di accedere più facilmente al mercato finale 
(market seeking) e a fattori strategici fondamentali per aumentare le proprie competenze 
(strategic asset seeking). 
 I motivi principali che spingono le aziende italiane a cercare forme di produzio-
ne dislocata sono: il fattore fiscale, la burocrazia italiana, il costo del lavoro e la scarsa 
tutela del marchio Made in Italy. Le aziende italiane pagano un conto per le tasse molto 
più salato rispetto agli altri grandi Paesi europei. Secondo uno studio di Confindustria e 
Deloitte, l’imposizione fiscale complessiva in rapporto al reddito imponibile, il cosid-
detto “effective tax rate”, è infatti al 58%, decisamente superiore rispetto alla Germania 
(43%), al Regno Unito (40%) e alla Spagna (29%). Per aprire un’impresa in Italia ser-
vono quaranta moduli, quarantaquattro per il settore alimentare ed anche se nei paesi 
dove si delocalizza la produttività del lavoro è a volte più bassa di quella italiana, il co-
sto del lavoro è pari ad un settimo o un ottavo e recupera ampiamente la minore produt-
 6 
tività (in alcun paesi un operaio guadagna 300 euro al mese e un ingegnere 500). Infine, 
il Made in Italy è lo strumento escogitato per precipitare l’italicum ingenium in ambito 
produttivo e commerciale. Da questo profilo dunque, la promozione del Made in Italy, 
in accordo con la teoria economica del commercio internazionale, promuove l’idea che 
l’Italia sia dotata di uno o più input produttivi specifici (creatività, stile, eccellenza ma-
nifatturiera) che scambia con il resto del mondo in modo indiretto, cioè incorporandoli 
nei beni commerciati, ma tal effetto, è bene sottolinearlo, dipende in modo cruciale dal-
la reputazione associata al Made in Italy e dunque può imporre alle imprese un trade-off 
tra significato e scelte produttive. 
 Se tra i vantaggi che si riscontrano nella delocalizzazione troviamo la riduzione 
dei costi di produzione, agevolazioni e semplificazioni finanziarie, la disponibilità di 
materie prime in loco, la presenza di mercati locali in forte sviluppo, la facilità di inte-
grare verticalmente il processo produttivo, la possibilità di stabilire partnership e il su-
peramento di barriere commerciali, di contro dobbiamo tenere conto di eventuali rischi 
quali la scelta del Paese in cui si intende delocalizzare, l’aumento dei costo logistici, la 
perdita di controllo della qualità e di immagine, i rischi legati al trasferimento della pro-
duzione e del know-how. 
 Durante la trattazione si fa cenno anche agli effetti della delocalizzazione sul 
Paese di origine e sul Paese di destinazione, difatti il territorio che perde produzioni su-
bisce una contrazione dei lavoratori impiegati in quel settore e perde competitività strut-
turale. Se prima delocalizzare significava solo dare all'esterno funzioni semplici, at-
tualmente si delocalizzano funzioni importanti (ingegneria, software, progettazione) che 
vanno sicuramente ad incidere negativamente sul sistema economico e sociale. Diventa 
difficile creare nuovo lavoro per la popolazione e a lungo andare anche il tessuto pro-
duttivo si modifica. Una singola produzione necessita anche di uno sfondo di subforni-
ture che perde di ragione economica ad esistere contribuendo alla scomparsa 
dell’indotto. Mentre diversa è la situazione per il paese che riceve la delocalizzazione, 
dato che ottiene posti di lavoro, investimenti e strutture che creano un aumento di ric-
chezza in quel territorio. Non si creano però i presupposti per uno sviluppo generalizza-
to, perché gli investimenti, e quindi i ritorni economici, sono veicolati e riscossi dalle 
aziende nel Paese che delocalizza, e sono comunque legati ad una forzatura legale e fi-
nanziaria che, qualora avesse termine, riporterebbe la situazione ad un livello simile, se 
non peggiore, al preesistente. 
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 Vedremo poi come alla delocalizzazione si contrappone il fenomeno del back-
shoring. In Italia il reshoring procede in ordine sparso. Interessa settori come tessile, 
abbigliamento, arredamento, elettronica, automotive, trasporti e coinvolge aziende di 
ogni area geografica. È un fenomeno che appare in crescita. anche se non si profilano 
sostegni di nessun genere al rientro. La ricerca di qualità certificata da parte dei consu-
matori non è l’unica spinta alla rilocalizzazione, esistono anche fattori di convenienza. 
Il costo del lavoro aumenta ovunque (a partire dalla Cina) ma non sempre cresce in pa-
rallelo la qualificazione della manodopera, aumentano i costi della logistica: il trasporto 
fisico delle merci, lo stoccaggio, l’accelerazione dei tempi di invio. Esistono anche pro-
blemi di sicurezza fisica, in alcune aree, e di scarsa tutela legislativa e finanziaria, perfi-
no in grandi Paesi come la Cina. 
 Infine nella parte centrale della tesi abbiamo analizzato il caso di Piquadro, 
esempio di azienda dai brillanti risultati che ha fatto da sempre della buona delocalizza-
zione il proprio cavallo di battaglia, ma che oggi sta compiendo per la prima volta im-
portanti passi di riavvicinamento al nostro Paese, sia per sfruttare i possibili vantaggi 
economici dell’operazione, sia per riappropriarsi del Made in Italy, caratteristica fon-
damentale per la vendita dei propri prodotti. Per esprimere un giudizio su Piquadro ne 
abbiamo analizzato i bilanci dal 2008 al 2014 e dopo averne riclassificato lo Stato Pa-
trimoniale secondo i criteri finanziario e di pertinenza gestionale e il conto economico 
per evidenziarne il valore aggiunto, abbiamo proceduto al calcolo dei principali indici 




I – LA DELOCALIZZAZIONE 
 L’avvento di nuove tecnologie di comunicazione e la disponibilità di infrastrut-
ture e mezzi di trasporto più efficienti hanno progressivamente ridotto le distanze geo-
grafiche fra i paesi del mondo. Tale maggior vicinanza si è sostanziata nella possibilità 
di trasmettere informazioni e coordinare attività svolte a grande distanza nella riduzione 
dei costi e dei tempi di trasporto, sia di beni e servizi, sia soprattutto di informazioni e 
innovazioni. 
 Per le imprese l’insieme di questi fenomeni, la cosiddetta globalizzazione, ha 
rappresentato da un lato un ampliamento dei possibili mercati di riferimento, dall’altro 
una crescita della competizione su tali mercati divenuti raggiungibili da una più amplia 
platea di competitori. 
 Allo stesso tempo l’ampliamento degli orizzonti geografici delle imprese non si 
limita alla sola commercializzazione dei prodotti, ma via via nel corso degli ultimi de-
cenni si è affermata e diffusa la possibilità di organizzare anche i processi produttivi a 
scala internazionale. 
 Dagli anni ’60 - ’70 le grandi imprese italiane riducono via via il loro grado di 
integrazione verticale organizzandosi in forme a rete e dando luogo a fenomeni di ou-
tsourcing all’interno di circuiti di subfornitura; su tale fronte le imprese italiane non so-
lo hanno iniziato il processo di deverticalizzazione prima degli altri paesi europei, ma 
hanno anche raggiunto livelli di outsourcing più elevati. Se per le imprese più grandi 
l’organizzazione della produzione in luoghi fisici diversi si realizza inizialmente su 
orizzonti nazionali, l’esplorazione di localizzazioni estere non tarda ad affermarsi, anche 
se, come i confronti a livello internazionale sembrano indicare, il grado di multinaziona-
lizzazione attiva delle imprese italiane resta ancora inferiore rispetto a quanto si riscon-
tra nelle principali economie avanzate.1 
 Nello stesso periodo, a fianco della riorganizzazione e della crisi del modello 
della fabbrica fordista verticalmente integrata, si afferma il modello 
dell’industrializzazione leggera cui deve essere ricondotto per buona parte il cosiddetto 
                                                
 
1 MARIOTTI S. - MUTINELLI M. (2005) “Italia Multinazionale” 
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“miracolo italiano”. Anche il modello del distretto industriale e più in generale 
l’organizzazione in sistemi e cluster di PMI, non appare alieno ai processi di riorganiz-
zazione dei processi produttivi su scala internazionale e negli ultimi decenni le imprese 
dei distretti iniziano ad ampliare la propria rete di relazioni produttive al di fuori dei 
confini del sistema locale. 
Il modello del distretto, basato sulla scomposizione del processo produttivo tra 
pluralità di imprese specializzate in singole fasi, sulla competizione delle imprese sulla 
stessa fase, ma anche sulla collaborazione ed il coordinamento tra fasi diverse, tende ad 
aprirsi progressivamente all’esterno. La filiera produttiva si allunga così al di fuori dei 
confini del sistema locale verso altre località nazionali e verso orizzonti internazionali.2 
 Ecco che la delocalizzazione rappresenta l'organizzazione della produzione di-
slocata in regioni o stati diversi. 
 La globalizzazione oggi consente l’acquisto di merci in luoghi diversi da quelli 
usuali e grazie all’offerta del mercato sviluppata a livello planetario e non più nazionale 
o regionale è possibile per le aziende pensare di delocalizzare alcune funzioni produtti-
ve in luoghi ritenuti più adatti. 
 La delocalizzazione si oppone alla localizzazione o come vedremo nel corso del-
la trattazione al near or back-shoring. 
 Quando si parla di delocalizzare, emergono due atteggiamenti opposti: quello 
degli studiosi, che vedono il fenomeno come espressione di capacità imprenditoriale e 
di competitività del sistema e quello di molti operatori locali per i quali delocalizzare 
significa perdere quote di produzione e occupazione.3 
 Esistono varie forme di delocalizzazione: 
o Importando semilavorati: la formula più leggera con la quale un’impresa può de-
localizzare parte della produzione è quella di acquistare sul mercato beni semi-
                                                
 
2 BACCI L. (2006) “Delocalizzazione produttiva, da problema a opportunità” – Globalizzazione e delo-
calizzazione - p. 127 
3 CASINI BENVENUTI S. (2006) “Delocalizzazione produttiva, da problema a opportunità” – Sintesi - 
p. 17 
 11 
lavorati prodotti da un’impresa estera. Tale fatto darà luogo ad un flusso di 
commercio internazionale di beni intermedi. 
o Tramite accordi commerciali o produttivi con imprese estere: in questo caso 
l’impresa nazionale attiva un rapporto di fornitura con l’impresa estera ed acqui-
sta un bene intermedio (od anche finito dal punto di vista della lavorazione) pro-
dotto secondo specifiche tecniche richieste. In tal modo l’impresa che delocaliz-
za mantiene un controllo stringente sul processo produttivo senza dover investire 
in partecipazioni di tipo equity. 
o Attraverso investimenti diretti all’estero (IDE) da parte di imprese nazionali che 
possono acquisire partecipazioni (di controllo o di minoranza) in imprese estere 
oppure creare ex-novo imprese affiliate all’estero (investimenti green field). 
o Attraverso la cosiddetta “imprenditorialità all’estero”, ovvero la fondazione 
all’estero di nuove imprese ad opera di imprenditori locali o persone ad essi col-
legate (ad esempio i familiari o i collaboratori dell’imprenditore). 
In sintesi per delocalizzare una produzione o alcune fasi di questa è possibile tra-
sferire uno stabilimento, acquistarne uno nuovo già esistente, o costruirne uno ex-novo 
per eseguire in loco lavorazioni prima effettuate in Italia (o per attivare nuove linee di 
produzione), oppure si possono acquistare direttamente prodotti o semilavorati prima 
realizzati in Italia.4 
Il motivo principale per cui un imprenditore decide di delocalizzare la sua azien-
da è quello dell’abbattimento dei costi di produzione. Oltre a disporre di manodopera a 
basso costo, alcuni paesi adottano dei regimi fiscali sulle imprese molto più convenienti 
rispetto a quelli italiani. Altri importanti motivi possono essere la presenza di materie 
prime vicine al luogo di produzione, di leggi meno restrittive sulla tutela dell’ambiente 
e poter disporre di energia a costo contenuto. 
Dobbiamo considerare però gli effetti negativi che si creano nel paese che perde 
delle capacità produttive: l’impoverimento dell’economia nazionale con conseguente 
                                                
 
4 BACCI L. (2006) “Delocalizzazione produttiva, da problema a opportunità” – Ragioni, forme e misu-
razione del fenomeno della delocalizzazione - p. 128 
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perdita di posti di lavoro e valore aggiunto, il rischio della perdita di controllo della qua-
lità dei beni prodotti con conseguente perdita d’immagine per l’azienda, il rischio del 
fattore paese, l’aumento dei costi logistici. 
Gli effetti positivi della delocalizzazione sono percepibili nel contenimento dei 
prezzi di vendita dei prodotti che negli ultimi anni sono cresciuti in modo sensibile. 
 In conclusione la delocalizzazione può essere un modo per rafforzare le imprese 
italiane, rendendole più competitive nel mercato internazionale, ma può danneggiare 
l’economia del paese d’origine. La possibile soluzione di questo problema può venire 
dallo sviluppo di beni e servizi che vengono creati da mano d’opera altamente qualifica-
ta non disponibile nei paesi in via di sviluppo.5 
                                                
 
5 radiohope.it (2011) – “La delocalizzazione e la crisi delle imprese italiane” 
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II – LE RAGIONI DELLA DELOCALIZZAZIONE 
 Le ragioni sono molteplici e tutte sono riconducibili prettamente alla convenien-
za economica. 
 La ricerca di Paesi in cui ci sia un concreto vantaggio comparato rispetto ad altri, 
vale a dire un insieme di regole, situazioni, usi e consuetudini che rendono quel tipo di 
lavoro meglio realizzabile lì piuttosto che altrove è oggi uno dei primi obiettivi per ogni 
azienda, facendo dell’economicità l’aspetto più importante nell’organizzazione azienda-
le (low cost seeking). Per esempio, una produzione in cui la parte focale sia costituita 
dalla mano d'opera rispetto al valore intrinseco delle merci in trasformazione, viene rea-
lizzata in un luogo in cui il costo del lavoro sia minimo, come la Cina. Una produzione 
in cui sia necessario un notevole apporto di know-how e software a buon mercato, viene 
realizzata in India dove sono presenti alte professionalità ad un prezzo orario limitato. 
Un call-center, in cui il costo principale sia derivante dal personale può essere tecnica-
mente realizzato dove sia possibile trovare personale professionalizzato, a basso costo, 
in grado di parlare un buon italiano, per esempio in Romania. 
 In secondo luogo, oltre al vantaggio comparato naturale, esistono incentivi alla 
delocalizzazione per ragioni di politica economica di sviluppo. Abbiamo una delocaliz-
zazione regionale, quando ci sono incentivi alla produzione in una regione italiana piut-
tosto che in un'altra, oppure una delocalizzazione internazionale, quando un paese si do-
ta di politiche sistemiche in grado di attirare gli investimenti diretti esteri. Attualmente, 
il paese europeo in cui risulta più conveniente delocalizzare una produzione industriale 
è la Bulgaria, grazie a normative che annullano l'imposta sul reddito delle società che 
investono e la presenza di numerose zone franche per l'applicazione dell'IVA. 
 Una terza ragione per delocalizzare, propedeutica alle altre, è la possibilità or-
ganizzativa di delocalizzare, cioè avere una organizzazione del lavoro per cui è possibi-
le dislocare una parte o la totalità di una certa produzione e realizzarla altrove. Abbiamo 
il caso di un’industria automobilistica che produce determinati modelli in Italia e deter-
minati altri in un diverso Stato europeo, succede per esempio con la Fiat che ha alcuni 
modelli in produzione in Polonia. 
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 Tra gli altri fattori di spinta alla delocalizzazione troviamo la possibilità di acce-
dere più facilmente al mercato finale (market seeking) e a fattori strategici fondamentali 
per aumentare le proprie competenze (strategic asset seeking).1 
 Tutte le forme di delocalizzazione descritte, attivando importazioni o esporta-
zioni, si riflettono sui dati di commercio internazionale. Le modalità di internazionaliz-
zazione che non lasciano traccia nei flussi di import export sono schematicamente ri-
conducibili ai seguenti casi, anche se altri sono naturalmente possibili: 
o Investimenti market seeking in cui il processo produttivo viene riprodotto inte-
gralmente nel paese estero; in tal caso non si da origine a un interscambio di be-
ni fra i paesi; lo scambio in tale caso sarà limitato alle informazioni ed alle inno-
vazioni che l’affiliata estera condivide con la casa madre.2 
o Investimenti strategic resource seeking in cui le attività all’estero sono concen-
trate soprattutto sulla ricerca e sviluppo piuttosto che sulle fasi produttive; anche 
in questo caso lo scambio avrà ad oggetto elementi perlopiù immateriali. 
o Delocalizzazione produttive low cost seeking che a partire da fasi intermedie si 
sono spinte anche alle fasi di lavorazione finale e di vendita. Se l’impresa nazio-
nale svolge anche la funzione distributiva direttamente attraverso la consociata o 
il subfornitore estero, allora le transazioni di vendita del prodotto finito si realiz-
zeranno estero su estero non lasciando traccia nei flussi diretti da/verso l’Italia. 
Se le sole funzioni rimaste in ambito nazionale sono quelle della progettazione, 
dell’industrializzazione del prodotto e del marketing, ovvero le fasi a monte del 
processo manifatturiero, allora è probabile che non si registrino neanche flussi 
commerciali in uscita. 
                                                
 
1 CASINI BENVENUTI S. (2006) “Delocalizzazione produttiva, da problema a opportunità” – Sintesi - 
p. 18 
2 BACCI L. (2006) “Delocalizzazione produttiva, da problema a opportunità” – La misurazione del fe-
nomeno della delocalizzazione - p. 131 
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II.1 – Il fattore fiscale 
 La globalizzazione internazionale ha schiuso alle imprese scenari nuovi anche 
sul versante del prelievo tributario.3 
 In un mercato caratterizzato da economie tendenzialmente chiuse, in cui i flussi 
commerciali e finanziari internazionali erano limitati, le imprese operavano prevalente-
mente in una dimensione nazionale. Il livello di pressione fiscale che erano tenute a 
sopportare dipendeva essenzialmente dalle scelte di politica tributaria compiute dal loro 
Paese di residenza, nell’ambito del cui territorio si manifestava per intero la materia im-
ponibile generata dalle loro attività produttive. 
 In un mondo caratterizzato da economie sempre più aperte ed integrate, questa 
sudditanza si è fortemente attenuata. Le imprese hanno ora la possibilità (e spesso la ne-
cessità, per mantenere una posizione competitiva sul mercato) di assumere una dimen-
sione multinazionale, la quale permette, mediante la disarticolazione delle loro attività 
produttive, di collocare la materia imponibile riferibile a ciascun segmento delle stesse, 
all’interno di quel paese che è in grado di offrire ad esso il regime fiscale più conve-
niente. Non sono, perciò tenute a subire le scelte di politica tributaria operate dal loro 
Paese di residenza, ma hanno la possibilità di selezionare l’ordinamento o gli ordina-
menti cui affidare la tassazione della ricchezza che producono. 
 La pianificazione fiscale, ossia quel profilo dell’attività di organizzazione 
dell’iniziativa economica che cura l’ottimizzazione dell’onere fiscale gravante su di es-
sa, si è arricchita in questo modo di un’assai fertile prospettiva internazionale, prima 
pressoché assente, che si nutre dello sfruttamento delle differenze e delle interconnes-
sioni tra ordinamenti tributari per individuare la più efficiente (fiscalmente) allocazione 
di costi e ricavi. 
 Naturalmente, non tutte le imprese sono coinvolte in uguale misura, o con la 
stessa intensità nel fenomeno. Ci sono imprese che hanno un forte radicamento nel terri-
torio, per le quali gli spazi di una pianificazione fiscale internazionale sono inevitabil-
mente modesti potendo, al più, interessare alcuni aspetti secondari della loro struttura; e 
                                                
 
3 ZIZZO G. (2007) “Innovazione e delocalizzazione? Solo qualche volta” – Delocalizzazione delle attivi-
tà produttive e fattore fiscale - p. 33 
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ci sono imprese che hanno un debole radicamento nel territorio, per le quali detti spazi 
sono assai più consistenti estendendosi anche ad elementi essenziali della loro struttura. 
Ci sono attività, o segmenti di attività, che richiedono impianti, attrezzature, personale, 
per le quali la pianificazione fiscale può essere un fattore concorrente nelle scelte di de-
localizzazione, contando a tal fine anche altri fattori, come le infrastrutture, il costo del-
la capacità della forza lavoro, l’efficienza della pubblica amministrazione; e ci sono at-
tività, o segmenti di attività, che hanno prevalentemente carattere negoziale, per le quali 
la pianificazione fiscale può essere il fattore determinante in dette scelte. 
 Tra le molteplici variabili che incidono sulla definizione delle strategie di piani-
ficazione fiscale, una posizione di primo piano occupano senza dubbio: l’entità del pre-
lievo tributario destinato a colpire nel Paese di insediamento; i profitti generati dalle at-
tività delocalizzate, per la cui individuazione non basta riferirsi all’aliquota nominale 
del tributo, ma occorre in particolare considerare le regole relative alla formazione della 
base imponibile; nonché la possibilità di stringere accordi sul punto con 
l’amministrazione finanziaria locale. 
 Inoltre, poiché la ripartizione dell’unitaria attività produttiva tra più enti situati 
in ordinamenti diversi comporta la creazione di flussi di reddito tra i predetti enti e tra 
ordinamenti diversi, rileva altresì l’estensione e la conformazione della rete di conven-
zioni contro le doppie imposizioni di cui il Paese di insediamento è dotato. La tenuità 
del prelievo operato da quest’ultimo sui redditi dell’ente che risiede nel suo territorio 
potrebbe, infatti, essere vanificata, quanto ai flussi in entrata, dal prelievo operato in ca-
po al medesimo ente dallo Stato della fonte e, quanto ai flussi in uscita, dal prelievo 
operato in capo al beneficiario non residente dallo stesso Stato di insediamento. In più 
rilevano i margini di manovra a disposizione nella fissazione dei prezzi ai quali realizza-
re gli scambi di beni e servizi tra detti enti, al fine di trasferire la materia imponibile da 
un ordinamento a fiscalità elevata ad uno a fiscalità privilegiata senza ricorrere ad una 
modifica della distribuzione territoriale delle diverse articolazioni dell’impresa. 
 Ancora, viene in rilievo l’esistenza di asimmetrie nella qualificazione di una 
stessa situazione da parte di due ordinamenti, in grado di generare, se opportunamente 
sfruttate, doppie non imposizioni riguardo allo stesso provento e doppie deduzioni sullo 
stesso onere. 
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 L’emersione del fenomeno descritto non poteva certamente sfuggire agli Stati, ai 
quali ha imposto, se non una radicale revisione dei modelli impositivi utilizzati, un radi-
cale mutamento di prospettiva nella loro definizione. 
 In un contesto di econome chiuse, infatti, gli Stati potevano scegliere la politica 
tributaria da adottare (basi imponibili da assumere, aliquote da applicare) senza interfe-
renze esterne. In un contesto di economie aperte, e nell’ambito dell’Unione Europea in 
modo particolare, dette scelte sono fortemente influenzate da quelle compiute dagli altri 
Stati, secondo una logica concorrenziale, indirizzata, da una parte, dall’esigenza di non 
perdere materia imponibile a favore di altri e, dall’altra, dall’aspirazione ad acquisire 
materia imponibile a discapito di altri. 
 Gli strumenti di questa competizione nella divisione della materia imponibile 
prodotta a livello mondiale vanno ravvisati, in particolare, nella riduzione dell’aliquota 
nominale dell’imposta sul reddito delle società, nella fissazione di regole favorevoli in 
tema di determinazione della base imponibile, nella previsione della possibilità di con-
cordare la misura del prelievo tributario con l’amministrazione finanziaria. Del resto, 
l’abbassamento dell’aliquota effettiva, in un ambiente caratterizzato da un’elevata mo-
bilità della materia imponibile, non necessariamente implica, per lo Stato che lo decide, 
una contrazione nel gettito tributario, poiché potrebbe attrarre materia imponibile da al-
tri ordinamenti, e quindi provocare l’ampliamento della base su cui il prelievo insiste. 
 Per effetto della globalizzazione economica, gli Stati hanno dunque perso una 
consistente fetta della loro sovranità tributaria, a vantaggio di un mercato delle tasse e, 
di riflesso, di alcune organizzazioni internazionali, specie l’Unione Europea e l’OCSE, 
alle quali hanno assegnato una (sia pure minimale) funzione di regolazione nell’ambio 
di detto mercato. 
 La variabile fiscale si inserisce nelle scelte imprenditoriali di delocalizzazione 
secondo una duplice prospettiva: quella della fiscalità dell’attività oggetto di delocaliz-
zazione nello Stato di insediamento, fornita prevalentemente dalla legislazione tributaria 
di questo Stato e dalla rete di convenzioni contro le doppie imposizioni che ad esso fan-
no capo (laddove, come solitamente accade, assuma una dimensione internazionale); e 
quella della fiscalità dei rapporti tra l’articolazione dell’impresa che svolge l’attività de-
localizzata e la casa madre residente, fornita prevalentemente dalla legislazione italiana 
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e dall’eventuale convenzione contro le doppie imposizioni, conclusa solitamente sulla 
base del modello OCSE, tra l’Italia e il predetto Stato. 
 Nella prima prospettiva conta indubbiamente la presenza, nel Paese di insedia-
mento, di un livello di tassazione inferiore a quello previsto dall’ordinamento italiano. 
Detto livello potrebbe essere generalizzato, e cioè offerto a tutte le imprese operanti nel 
territorio del predetto Paese (l’Irlanda, ad esempio, ha fissato l’aliquota dell’imposta 
sulle società al 12,5%), o essere riservato ad alcune, in ragione della particolare porzio-
ne di territorio in cui si insediano (come, ad esempio, le free zone di Romania e Maroc-
co) e/o della particolare attività svolta. 
 Le attività che con più frequenza godono di aliquote effettive d’imposta ridotte o 
nulle (o in forza di legge o in forza di speciali accordi con l’amministrazione finanziaria 
del Paese di insediamento) sono la gestione di partecipazioni (società holding) e i servi-
zi infragruppo (assicurativi, finanziari e di tesoreria, di direzione ed amministrazione, di 
consulenza legale e fiscale, di gestione di beni immateriali). 
 Quanto alle holding, le imprese, crescendo e assumendo forma multinazionale, 
tipicamente si strutturano in gruppi di società. Le partecipazioni nelle società controlla-
te, tanto se residenti in Italia quanto se residenti all’estero, spesso sono intestate a una o 
più società intermedie, a loro volta direttamente o indirettamente controllate dalla capo-
gruppo. 
 Alcuni ordinamenti forniscono un ambiente fiscale particolarmente favorevole 
per queste società intermedie, in quanto esentano da imposizione i dividendi ricevuti 
dalle controllate e le plusvalenze patrimoniali conseguite nella cessione delle partecipa-
zioni in queste ultime, talvolta senza richiedere che i redditi delle controllate siano sog-
getti, laddove operano, ad un livello di imposizione comparabile a quello esistente nel 
Paese di residenza della controllante e senza prescrivere l’indeducibilità dei costi relati-
vi alle partecipazioni e delle relative minusvalenze, di fatto, quindi, permettendo il loro 
utilizzo per schermare redditi di altra fonte (normalmente redditi derivanti da servizi in-
fragruppo). 
 Questi profili sono spesso completati dalla possibilità per la società intermedia di 
accedere ad una rete di convenzioni contro le doppie imposizioni che assicuri che i Pae-
si di residenza delle sue controllate non applichino ritenute ai dividendi in uscita e non 
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assoggettino ad imposizione le suddette plusvalenze su partecipazioni. Nonché 
dall’assenza (per effetto della normativa interna o della convenzione in vigore con lo 
Stato di residenza della capogruppo), nell’ordinamento dello Stato in cui la società in-
termedia risiede, di una previsione di ritenute sui dividendi in uscita, ossia sui dividendi 
destinati alla capogruppo. 
 Nell’ambito dell’Unione Europea, peraltro, la delocalizzazione di questa attività 
è realizzabile dalle imprese italiane senza oneri tributari significativi sfruttando la neu-
tralità fiscale delle operazioni di scambio intracomunitario di partecipazioni, imposta 
dalla direttiva 90/434/CEE (recentemente emendata dalla direttiva 2005/19/CE) 
 Quanto ai servizi infragruppo, il diffondersi della prassi di affidare la loro pre-
stazione a controllate residenti all’estero riflette la mobilità di queste attività e, di con-
seguenza, l’estrema facilità con la quale è possibile collocarle in quegli ordinamenti che 
si rivelano capaci di garantire un onere tributario ridotto o nullo, caricando costi sulle 
società del gruppo, normalmente residenti in Paesi ad alta fiscalità, che questi servizi 
acquistano. 
 In taluni casi, questo effetto non è, o non è solo, il prodotto dell’adozione da par-
te dello Stato di insediamento di un’aliquota nominale d’imposta particolarmente bassa 
per i proventi tipicamente generati da queste attività, come interessi, royalties, mana-
gement fees, ma dipende altresì dall’adozione di regole particolari di determinazione 
dell’imponibile. 
 Per i servizi finanziari ed assicurativi, ad esempio, alcuni ordinamenti ammetto-
no la deduzione di accantonamenti a fondi rischi ed oneri in misura superiore a quella 
calcolata applicando i principi contabili generalmente accettati, senza cioè che necessiti 
una specifica correlazione con i rischi effettivamente sopportati dall’impresa. 
 Più in generale, poiché i redditi delle controllate estere che svolgono queste atti-
vità derivano principalmente (se non esclusivamente) da operazioni con altre società del 
gruppo nella loro misurazione dovrebbe giocare un ruolo decisivo il prezzo di trasferi-
mento, ossia il prezzo che sarebbe stato fissato ove le imprese fossero state indipendenti 
l’una dall’altra (cosiddetto arm’s lenght principle). 
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 Al fine di fornire ad imprese ed amministrazioni finanziarie delle direttive in or-
dine alla sua individuazione, l’OCSE ha pubblicato una serie di rapporti. I principali cri-
teri di determinazione del valore normale indicati dall’OCSE meritano un richiamo. 
 Il primo è il metodo del confronto di prezzo (comparable uncontrolled pricing 
method), il quale implica il confronto del prezzo pattuito nell’operazione infragruppo 
considerata con il prezzo pattuito per i beni ceduti o i servizi prestati in un’operazione 
comparabile attuata in circostanze comparabili da imprese coinvolte nell’operazione 
considerata e da un’impresa indipendente (confronto interno). È il metodo ritenuto più 
accurato, ma non sempre può trovare applicazione per le difficoltà che possono incon-
trarsi nel reperimento di operazioni comparabili. 
 Il secondo è il metodo del prezzo di rivendita (resale pricing method), il quale 
comporta l’individuazione del prezzo al quale, l’impresa che acquista nell’operazione 
infragruppo considerata, cede il bene acquistato ad un’impresa indipendente e la sua ri-
duzione di un appropriato margine lordo (indicativo delle spese di vendita e delle altre 
spese correnti sostenute dall’impresa che ha comprato e poi rivenduto il bene, nonché 
del guadagno alla stessa attribuibile in ragione della funzione svolta e dei rischi assunti 
nella circolazione del bene medesimo). Il residuo rappresenta il valore normale asse-
gnabile al bene nell’operazione considerata. 
 Il terzo è il metodo del costo maggiorato (cost plus method), il quale implica 
l’individuazione del costo sostenuto dall’impresa che ha ceduto il bene nell’operazione 
infragruppo considerata per l’acquisto o la produzione del bene stesso, e la sua maggio-
razione di un appropriato margine lordo (indicativo delle spese di vendita e delle altre 
spese correnti sostenute dall’impresa, nonché dal guadagno alla stessa attribuibile in ra-
gione della funzione svolta e dei rischi assunti nella circolazione del bene medesimo). Il 
risultato rappresenta il valore normale assegnabile al bene nell’operazione considerata. 
 Contrariamente a quanto indicato dall’OCSE, alcuni ordinamenti, non solo am-
mettono l’utilizzo del metodo del prezzo di rivendita o del metodo del costo maggiorato 
anche quando è utilizzabile il metodo del confronto di prezzo, ma altresì, spesso, senza 
attribuire rilevanza alle peculiarità del caso concreto, prestabiliscono il margine di utile 
da giudicare appropriato nel loro impiego oppure definiscono in modo forfettario le spe-
se da considerare rispettivamente in diminuzione del prezzo di rivendita e in aumento 
del costo di acquisto o di produzione. In alcuni ordinamenti, inoltre, sono previste rego-
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le particolari, slegate dai valori di mercato, per l’individuazione del margine di profitto 
riconducibile ad attività di mera intermediazione nei servizi infragruppo, per la tassa-
zione, cioè, di una società che finanzia un’altra società del gruppo con mezzi acquisiti 
da una terza società del gruppo (e che pertanto ha flussi di interessi attivi e flussi di inte-
ressi passivi), o di una società che concede in licenza ad un’altra società del gruppo 
l’utilizzo di un bene immateriale il cui utilizzo le è concesso in licenza da una terza so-
cietà del gruppo (e che pertanto ha flussi di royalties attive e flussi di royalties passive). 
 Anche in queste ipotesi la presenza di un’efficiente rete di convenzioni contro le 
doppie imposizioni è essenziale, in quanto garantisce che interessi, royalties e manage-
ment fees che fluiscono alla società che presta i servizi infragruppo da un’impresa sita in 
un altro Stato non subiscano un prelievo alla fonte in quest’ultimo. Com’è essenziale 
l’assenza (per effetto della normativa interna o della convenzione in vigore con lo Stato 
di residenza della capogruppo), nell’ordinamento dello Stato in cui detta società risiede, 
di una previsione di ritenute sui dividendi in uscita, ossia sui dividendi indirizzati alla 
capogruppo. 
 Per superare eventuali carenze nella rete di convenzioni che fa capo al paese di 
insediamento delle attività delocalizzate (gestione partecipazioni, servizi infragruppo) è 
peraltro frequente l’utilizzo di società conduit, ossia di società che hanno la sola funzio-
ne di veicolare i flussi internazionali di reddito da e/o verso la società titolare delle sud-
dette attività attraverso una società (detta appunto conduit) residente in uno Stato terzo, 
munito di convenzioni favorevoli sia con lo Stato della società che lo riceve, in guisa da 
assicurare ai redditi destinati ad un certo paese (quello in cui risiede la società beneficia-
ria) il più vantaggioso regime convenzionale previsto per i redditi destinati ad una altro 
Paese (quello in cui risiede la società conduit). 
 Un’altra variabile fiscale da valutare nelle scelte di delocalizzazione è quella del-
la fiscalità dei rapporti tra l’articolazione dell’impresa che svolge l’attività delocalizzata 
e la casa madre residente, fornita prevalentemente dalla normativa italiana, sia di fonte 
interna sia di fonte convenzionale. 
 Questa variabile potrebbe invero incidere su dette scelte, tanto nell’an, ossia nel-
la decisione tra delocalizzazione o meno, quanto nel quomodo, ossia nella decisione di 
delocalizzazione in un Paese o in un altro, e nella sostanza esprime l’attitudine 
dell’ordinamento italiano al confronto con questi processi e al loro governo secondo 
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moduli omogenei a quelli adottati negli altri Paesi maggiormente industrializzati, in gui-
sa di non penalizzare le imprese residenti. Il nostro ordinamento, mentre si mantiene 
pressoché neutrale rispetto alla scelta sul se spostare le attività all’estero, interviene in-
vece, in merito al luogo di localizzazione, per i casi in cui questo sia costituito da un pa-
radiso fiscale. 
 Il trasferimento all’estero delle attività produttive di un’impresa, o di alcuni 
segmenti delle stesse, può avvenire seguendo due schemi: attraverso l’apertura di una 
stabile organizzazione in un altro Paese oppure attraverso la costituzione o l’acquisto in 
un altro Paese di una società. Al fine di apprezzare la posizione dell’ordinamento tribu-
tario italiano rispetto alla prima di queste ipotesi, è necessario comparare la situazione 
di una società nazionale con attività in Italia con quelle di una società nazionale con at-
tività all’estero. Per apprezzare la posizione dell’ordinamento tributario italiano rispetto 
alla seconda di queste ipotesi, è necessario comparare la situazione di una società na-
zionale operante per il tramite di consociate italiane con quella di una società nazionale 
operante per il tramite di consociate estere. Per ciascuna delle due ipotesi è poi necessa-
rio verificare la presenza di norme interne in grado di indirizzare la scelta sul Paese di 
insediamento delle relative attività. 
 Quanto alla prima ipotesi, ossia alla scelta tra operare in Italia o operare 
all’estero mediante una stabile organizzazione, l’ordinamento italiano si rivela neutrale. 
Il principio della tassazione su base mondiale dei residenti (worldwide income taxation), 
assicura, nell’uno come nell’altro caso, che tutte le attività svolte dall’impresa residente 
rilevino ai fini della determinazione del suo imponibile secondo la legislazione tributa-
ria italiana. La neutralità del sistema tributario è quindi confermata nella fase della de-
terminazione dell’imposta dovuta dall’attribuzione, in via unilaterale (cfr. l’art. 165 del 
tuir) ed in via convenzionale, di un credito d’imposta pari alle imposte pagate all’estero 
sui redditi ivi prodotti, onde impedire che sugli stessi si verifichi una penalizzante dop-
pia imposizione (sommandosi all’imposizione del Paese di residenza quella del Paese 
della fonte). 
 Sul versante della scelta del Paese ove localizzare le attività, l’ordinamento ita-
liano assume, quando queste sono esercitate direttamente, mediante stabili organizza-
zioni, una prospettiva livellatrice. Poiché il principio della tassazione su base mondiale 
con credito d’imposta per le imposte estere opera a prescindere dal luogo di stabilimen-
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to, a contatto con l’ordinamento italiano eventuali differenze nelle aliquote effettive 
d’imposta (causate da diverse regole di formazione dell’imponibile o di calcolo 
dell’imposta) riscontrabili nei diversi ordinamenti vengono rimosse. 
 Quanto alla seconda ipotesi, ossia tra operare mediante consociate residenti in 
Italia o mediante consociate residenti all’estero, occorre considerare che le controllate 
non residenti sono, a differenze di quelle residenti, estranee (se non nella misura in cui 
conseguano redditi in Italia) alla sfera di operatività dell’ordinamento tributario italiano. 
Ne consegue che, mentre il reddito delle controllate residenti è soggetto a prelievo in 
Italia con l’aliquota effettiva d’imposta stabilita dall’ordinamento italiano, quello delle 
controllate non residenti è soggetto a prelievo nel Paese di rispettiva residenza con 
l’aliquota effettiva d’imposta stabilita da quest’ultimo. 
 Questa disomogeneità è superata in due circostanze, in una in via obbligatoria, in 
un’altra in via opzionale. 
 In via obbligatoria, secondo un modulo raccomandato nel Rapporto OCSE sulla 
concorrenza fiscale dannosa quale misura difensiva, nel caso in cui tra una società resi-
dente in Italia ed una società localizzata in un paradiso fiscale (più precisamente, in uno 
Stato o territorio incluso in una speciale lista degli Stati e territori a regime fiscale privi-
legiato, emanata con decreto del Ministero dell’economia e delle finanze) sussista un 
rapporto di controllo o di collegamento. In questo caso i redditi della società non resi-
dente sono imputati pro-quota alla società residente, a prescindere dalla loro distribu-
zione. Per la quota spettante alla società residente in Italia, i redditi di queste società so-
no dunque soggetti a prelievo in Italia con l’aliquota effettiva d’imposta stabilita 
dall’ordinamento italiano, a meno che la società residente dimostri o che la società non 
residente svolge un’effettiva attività industriale o commerciale come sua principale atti-
vità nello Stato o territorio in cui ha sede, oppure che dalla partecipazione non consegue 
l’effetto di localizzare i redditi nel paradiso fiscale. 
 In via opzionale, questa volta in una logica di favore, e cioè al fine di permettere 
alle capogruppo residenti di attribuire rilievo in Italia alle perdite prodotte dalle control-
late estere, laddove una società residente eserciti l’opzione per il consolidato mondiale 
con tutte le controllate residenti all’estero (vige infatti, per questo istituto il principio all 
in all out, che impedisce la selezione delle controllate da includere nel consolidato); an-
che in questo caso i redditi (e soprattutto le perdite) delle controllate non residenti sono 
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imputati pro-quota alla controllante residente, indipendentemente dalla distribuzione, e 
quindi attratti alla sfera di imposizione dell’ordinamento italiano. 
 Queste discipline, non solo annullano il differenziale di prelievo corrente tra 
controllate residenti e controllate non residenti (quantomeno per la quota del loro reddi-
to riferibile alla controllante residente), ma finiscono per equiparare queste ultime alle 
stabili organizzazioni estere, implicando l’immediata rilevanza in capo alla casa madre 
dei risultati positivi e negativi delle attività estere e di riflesso il riconoscimento alla 
stessa del credito d’imposta per le imposte assolte all’estero dalle controllate su detti ri-
sultati. Inoltre, elevando il livello d’imposizione sui redditi generati dalle attività estere, 
tendono altresì a neutralizzare il differenziale di prelievo esistente tra controllate resi-
denti nei paradisi fiscali e controllate residenti in altri Stati, incidendo su entrambi gli 
aspetti delle scelte di delocalizzazione sopra indicati (l’an e il quomodo). Nelle scelte in 
questione un ruolo importante gioca poi il regime dei flussi di reddito da e verso le con-
trollate estere, alla definizione del quale concorrono sia la normativa di fonte interna (di 
entrambi gli Stati coinvolti) sia, quando esistente, quella di fonte convenzionale, sia an-
cora in taluni ambiti (dividendi, interessi e royalties), quella di fonte comunitaria. 
 Quanto ai dividendi distribuiti dalle controllate non residenti, questi, come quelli 
distribuiti dalle controllate residenti, sono esclusi dalla formazione del reddito della 
controllante per il 95% del loro ammontare, salvo che la controllante dimostri che dalla 
partecipazione non consegue l’effetto di localizzare i redditi nel paradiso fiscale, fanno 
eccezione quelli distribuiti da società residenti nei paradisi fiscali (per l’eventuale ecce-
denza rispetto ai redditi imputati per trasparenza, se si applica la normativa sopra de-
scritta), per i quali un fenomeno di doppia imposizione (per definizione) non dovrebbe 
profilarsi, stante il regime fiscale privilegiato di cui godono queste società nel loro Stato 
di residenza. 
 L’esclusione da imposizione (per il 95%), disposta dall’ordinamento italiano, 
non necessariamente implica una totale assenza di prelievi su detti redditi, posto che il 
potere di imposizione dello Stato italiano, quale Stato di residenza, concorre con quello 
dello Stato in cui risiede la controllata, quale Stato della fonte. Il potere di quest’ultimo, 
se esercitato, normalmente si manifesta nell’imputazione di un obbligo di ritenuta sui 
dividendi in uscita in capo alla società controllata. Mentre le convenzioni contro le dop-
pie imposizioni solitamente si limitano a circoscrivere detto potere, ponendo un tetto 
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massimo alla ritenuta applicabile, la direttiva 90/435/CE (detta società madri-figlie) sta-
bilisce, ricorrendo determinate condizioni, un divieto alle ritenute sui flussi di dividendi 
intracomunitari. 
 Lo spazio giuridico europeo tende, in questo modo, ad affermarsi come un ambi-
to privilegiato di delocalizzazione, anche se orientato, nella produzione normativa dei 
suoi organi, alla neutralità del fattore fiscale nelle scelte di investimento delle imprese, 
piuttosto che alla compressione del prelievo complessivo gravante sulle stesse. Ne è 
conferma la direttiva 2003/49/CE, la quale, a certe condizioni, prevede un analogo di-
vieto per lo Stato della fonte di applicare le ritenute, ordinariamente previste sugli inte-
ressi e sulle royalties in uscita, ai flussi intracomunitari ed infragruppo di questi proven-
ti. 
 D’altra parte, nei numerosi interventi compiuti negli ultimi anni in tema di fisca-
lità diretta, la Corte di Giustizia CE, pur riconoscendo la sovranità degli Stati membri in 
materia, ha chiarito che, nell’esercizio di tale sovranità, gli Stati devono pur sempre ri-
spettare le libertà fondamentali garantite dal trattato CE, ed in particolare, per quel che 
qui conta, la libertà di stabilimento. Nell’interpretazione della Corte, questa libertà non 
solo mira ad assicurare che uno Stato membro non tratti le società che risiedono in altro 
Stato membro, e che si stabiliscono (direttamente mediante una stabile organizzazione o 
indirettamente mediante controllate) nel suo territorio, in modo diverso e deteriore ri-
spetto alle società che risiedono nel suo territorio (divieto di discriminazione), ma altresì 
a garantire che uno Stato membro non tratti le società che risiedono nel suo territorio, e 
che si stabiliscono (direttamente o indirettamente) in un altro Stato membro, in modo 
diverso e deteriore rispetto alle altre società che risiedono nel suo territorio, ma che non 
hanno scelto di stabilirsi in un altro Stato membro (divieto di restrizione). 
 In questa prospettiva la Corte ha di recente ribadito che il basso livello di impo-
sizione cui è soggetta nello Stato membro di residenza la controllata, non può legittima-
re il diverso Stato membro di residenza della controllante a riservare a quest’ultima un 
trattamento fiscale meno favorevole di quello che sconterebbe se anche la controllata 
fosse residente nel secondo Stato. Poiché l’esigenza di impedire una riduzione del getti-
to tributario non è giudicata una ragione sufficiente per comprimere la suddetta libertà, 
la delocalizzazione è pienamente ammessa all’interno dell’Unione, anche se giustificata 
unicamente dalla possibilità di fruire di un regime tributario più vantaggioso. Occorre, 
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però che di effettiva delocalizzazione si tratti: la tutela offerta dalla libertà di stabilimen-
to presuppone, infatti, un insediamento effettivo della società interessata nello Stato 
membro ospite, e l’esercizio nel suo territorio di un’attività economica reale, e non si 
estende a costruzioni puramente artificiose, prive di effettività economica e finalizzate 
ad eludere la normale imposta gravante sugli utili prodotti nello Stato membro di origi-
ne. 
 Interessi e royalties, peraltro, rilevano nella misurazione del reddito della con-
trollante tanto se in entrata, quali componenti positivi, quanto se in uscita, quali compo-
nenti negativi, indipendentemente dalla loro connotazione internazionale. Quest’ultima, 
tuttavia, rende operanti dei regimi di salvaguardia, destinati ad impedire che il loro con-
corso alla formazione del reddito funga da strumento per dirottare verso società residen-
ti all’estero (normalmente in Stati dotati di un livello di imposizione inferiore a quello 
italiano) imponibili maturati presso una società residente in Italia. 
 In primo luogo il già richiamato regime del transfer price, per il quale gli ele-
menti di reddito che derivano da operazioni infragruppo internazionali, a differenza di 
quelli che derivano da analoghe operazioni nazionali, devono essere valutati, se ne sca-
turisce un aumento del reddito, non in base ai corrispettivi pattuiti, ma in base al valore 
normale dei servizi prestati o ricevuti. 
 In secondo luogo, nel caso di flussi in uscita verso imprese domiciliate nei para-
disi fiscali (più precisamente, in uno Stato o territorio non appartenente all’Unione Eu-
ropea, incluso in una speciale lista degli Stati e territori a regime fiscale privilegiato, 
emanata con decreto dal Ministero dell’economia e delle finanze), e salvo che i redditi 
di dette imprese non siano imputati per trasparenza ad una società residente in Italia in 
base alla disciplina sopra richiamata, il regime di integrale indeducibilità degli oneri, al 
quale la società che li sostiene può sottrarsi soltanto dimostrando che le imprese estere 
svolgono prevalentemente un’attività commerciale effettiva o che le operazioni poste in 
essere rispondono ad un interesse economico ed abbiano avuto concreta esecuzione. 
 Infine, benché non tocchi soltanto operazioni internazionali, ma in ragione del 
fatto che in rapporto alle operazioni internazionali è, nella sostanza, sorto (secondo un 
modello, quello della thin capitalization legislation, presente in molti ordinamenti tribu-
tari), il regime di indeducibilità degli interessi passivi corrispondenti a quei finanzia-
menti, riconducibili ai soci qualificati (e alle loro parti correlate), che eccedono un de-
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terminato rapporto (pari a quattro ad uno) tra l’ammontare dei finanziamenti riferibili 
agli stessi soci e l’ammontare della quota di loro pertinenza del patrimonio netto della 
società. Il finanziamento con capitale di debito, anziché di rischio, attuato mediante so-
cietà del gruppo residenti all’estero (possibilmente in uno Stato con un’aliquota effettiva 
d’imposta più bassa di quella italiana) consente, infatti, di sostituire ai flussi di dividen-
di, che non incidono sull’imponibile della società erogante residente in Italia, flussi di 
interessi idonei a ridurre detto imponibile, spostandolo (salva l’applicazione 
dell’eventuale ritenuta in uscita da parte dell’ordinamento italiano) nello Stato di resi-
denza della società finanziatrice. 
Le aziende italiane pagano un conto per le tasse molto più salato rispetto agli al-
tri grandi Paesi europei. Secondo uno studio di Confindustria e Deloitte, l’imposizione 
fiscale complessiva in rapporto al reddito imponibile, il cosiddetto “effective tax rate”, 
è infatti al 58%, decisamente superiore rispetto alla Germania (43%), al Regno Unito 
(40%) e alla Spagna (29%). 
Solo in Francia il carico è maggiore dove il carico fiscale complessivo (60%) ri-
sulta lievemente superiore a quello italiano, ma solo per l’indeducibilità del compenso 
corrisposto ad amministratori esterni all’impresa. 
L’imprenditoria italiana paga dunque un differenziale, in termini di tasse, pesan-
te. Questo nuovo studio conferma tra l’altro quanto più volte evidenziato anche dagli 
osservatori internazionali sul fisco, come l’Ocse. 
Nel dossier sono stati presi in considerazione quattro Paesi dell’Unione europea: 
Francia, Germania, Gran Bretagna e Spagna; ed è stato messo a confronto l’onere fisca-
le gravante su una società per azioni residente in Italia con l’onere fiscale che la stessa 
società avrebbe subito applicando le regole fiscali di ciascuno dei Paesi considerati. 
 L’onere fiscale comprende, oltre alle imposte sul reddito, anche le altre princi-
pali forme di imposizione che nei Paesi in esame pesano sulle società: ad esempio, le 
imposte locali sugli affari, le imposte sugli immobili, le imposte di solidarietà sociale ed 
altre specifiche imposte locali. Inoltre, è considerata la tassazione del reddito in capo al 
socio, dopo l’assolvimento delle imposte dovute sull’utile prodotto e distribuito. 
 La stessa società (nel caso di studio una società per azioni con un fatturato di 
circa 27,5 milioni di euro, che svolge attività di ricerca nel campo dell’automazione dei 
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processi industriali, con circa 180 dipendenti, ed un export pari al 65% della produzio-
ne) se in Italia è chiamata a versare al Fisco 523.878 euro, in Spagna avrebbe 
un’imposizione di neanche la metà: 261.854 euro. Pagherebbe meno anche in Germania 
(382.492) e in Gran Bretagna (355.643 euro). Conto più alto, ma di meno di 10.000 eu-
ro con le regole fiscali della Francia. 
 Tutto questo è rimasto più o meno invariato negli anni: uno studio analogo a 
questo era stato effettuato, sempre da Confindustria e Deloitte, nel 1996. Anche allora si 
rilevava che l’imposizione complessiva era significativamente più elevata in Italia che 
negli altri Paesi considerati: Italia 58%, rispetto a Spagna 29%, Gran Bretagna 40%, 
Germania 43%, Francia 60%.4 
                                                
 
4 economiaweb.it (2012) – “In Italia le imprese pagano più tasse” 
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II.2 – La burocrazia italiana 
Un’altra delle maggiori difficoltà incontrate dagli imprenditori italiani è il do-
versi scontrare con una burocrazia antica e troppo rigida.  
Per aprire un’impresa in Italia servono quaranta moduli, quarantaquattro per il 
settore alimentare. Un gruppo di imprenditori è stufo e ha deciso di lasciare l’Italia. Si 
ritrovano nella profonda provincia di Piacenza: troppe tasse, troppa burocrazia. Il capo-
fila è Andrea Zucchi, imprenditore della zona diventato famoso a Piazza Pulita, che 
vuole creare una rete di relazioni con l’estero. 
«Il vero problema, sa qual è? La burocrazia, che soffoca le imprese», dice un 
imprenditore. Ha fondato una società di consulenza per la sicurezza informatica, e «lo 
vedo tutti i giorni con i miei clienti, società e studi per cui lavoro: un disastro. Non si 
può far nulla senza avere un’autorizzazione. E per averla si deve aspettare giorni, se non 
settimane. Ecco, all’estero non è così, è più semplice». È vero: in Italia, per cominciare 
un’attività imprenditoriale servono almeno quaranta adempimenti. Un labirinto burocra-
tico inefficiente e logorante, che sembra togliere ogni fiducia. E quindi che si fa? «Si va 
all’estero». 
Questa, almeno, è la risposta di Andrea Zucchi, 51 anni, amministratore unico 
della Key’O srl, imprenditore della provincia di Piacenza (e di Milano). Un’idea sempre 
più condivisa e apprezzata. Lui, per farlo meglio, ha convocato un convegno a Carpane-
to, nel piacentino. «Si chiama Passaporto per la vita», spiega, «intendiamo lasciare il 
paese per poter continuare a vivere». Partire non è più morire, allora. Il senso profondo 
del convegno è questo: si possono decidere strategie, trovare idee, condividere esperien-
ze. E soprattutto, organizzare l’esodo delle imprese, un’arca di Noè che trasporti tutti 
lontano, «Dove possiamo lavorare». Ma dev’essere fatta bene. «Vorrei che si formasse 
una comunità, e si lavorasse insieme per questo». Un progetto che, nella sua semplicità, 
è gigantesco. 
«Una cosa informale», si era raccomandato. Alcuni gli hanno dato retta, ma lui 
ha battuto tutti, con il buon esempio: pantaloncini, infradito e maglietta gialla, e si sta-
glia in una folla di camicie bianche. «Mi hanno definito un anarchico libertario», spiega. 
«Ebbene, lo sono». Di lui quasi tutti ricordano il gesto teatrale fatto a Piazza Pulita: la 
consegna delle chiavi della sua azienda in crisi al sottosegretario al Tesoro Gianfranco 
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Polillo, in segno di sfida, denuncia e di addio. «più che un imprenditore, io sono un tra-
pezista, perché faccio i salti mortali. Eppure, ho un’imposizione che raggiunge il 70%. 
Basta, fate voi, io con educazione, me ne vado», aveva detto. Il suo appello ha colpito 
nel segno, in molti gli hanno scritto, e da lì tutto è andato avanti. Ospite di Oscar Gian-
nino a Radio24, ha lanciato l’idea dell’incontro, le persone hanno risposto, ed è nato il 
Carpaneto Day. O meglio, l’Ignition Day: «Sa che significa? Quando si lancia un missi-
le, il conto alla rovescia finisce con l’ordine “ignition”: 3, 2, 1, 0, ignition», spiega. 
«Ecco, il missile è pronto a partire, anzi, sta per essere lanciato». Fuor di metafora, il 
missile sono gli imprenditori che «vogliono vivere», cioè, andarsene. 
«Perché qui non si può più far niente», spiega un imprenditore del tessile, della 
provincia di Lecco. Ad accompagnarlo ci sono i suoi figli. «Ormai siamo rimasti in po-
chi, il settore è finito», spiega la ragazza. «Allora cerchiamo idee per uscire da qui. In 
Svizzera si fa un buon lavoro, si paga poco e le cose funzionano. Ma non è semplice». 
Meditano di lasciare il paese, seguendo l’esempio di alcuni “colleghi”. «Ci sono desi-
gner del tessuto da generazioni. Un lavoro delicato. Ecco, hanno lasciato l’azienda, e si 
sono messi in proprio». Ma non qui: «in Romania». 
L’esercito in fuga è corposo. «Anche noi ce ne vogliamo andare», racconta 
un’imprenditrice friulana. «Io e mio marito ci occupiamo di pitture e vernici, e carton-
gesso». Un mestiere che fanno da più di trent’anni, con tre dipendenti e sempre meno 
ricavi. «La crisi ha fatto terra bruciata», racconta. Hanno dovuto cominciare a tagliare, 
su costi, sede e poi fino a ridurre anche il volume della produzione. Adesso «lasciare il 
paese è l’unica scelta possibile», spiega. Ma dove? «Non lontano. O in Slovenia, in Au-
stria, adesso decideremo», racconta. Nella folla, c’è anche un nobile, con tanto di castel-
lo «che però ho pensato di vendere più volte», racconta. «Si tratta di un bene ereditato 
da generazioni. Grazie a quello, io mi occupo di ristrutturazioni edili, e di agricoltura, 
tutte attività nate intorno alla mia proprietà e che poi si sono sviluppate». Sorridente, 
snocciola storie ed episodi di pubblica inefficienza. «Il problema dei voucher, ad esem-
pio», ride. «Me li hanno fatti comprare, ma nessuno sa come si usano. Tanto che mi 
hanno dovuto pregare di annullarli, altrimenti non ci si riusciva a pagare». Ma anche 
storie di permessi negati, dati, ritirati, attesi per mesi. «Un logoramento», ride. «Ma per 
non piangere», sia chiaro. 
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Imprenditori della zona e da fuori, commercialisti, artigiani, partite Iva, profes-
sionisti. Tutti incuriositi, attratti dall’idea di fare affari fuori. L’incontro ha un aspetto 
seminariale: si spiegano le opportunità di lavoro in Cile e in Paraguay, ad esempio, Per 
chi vuole restare in Europa, c’è la Lettonia. La racconta Lucio, che ha fatto fortuna a 
Riga amministrando fondi comunitari per le imprese. «Qui le società si possono costi-
tuire in tre giorni, a prezzi bassissimi». I sindacati, dichiara, «se vogliono entrare 
nell’impresa, devono chiedere il permesso». Applausi e grida. «Lì è diverso: la tua im-
presa è considerata come una tua casa, c’è molto più rispetto», spiega. Ora, però, è tor-
nato in Italia, ha aperto una società a Carpi e fa consulenza. 
Intanto si stringono relazioni, si sviluppano interessi. «A me interessa uscire da 
qui, per ragioni commerciali», racconta Anna. «Io sono addetta al commerciale di 
un’azienda di artigiani, lavoratori dell’oro». Ha 57 anni, «per cui non più tanto giovane. 
Mi sono ritrovata in mezzo alla strada, e senza pensione. Ma mi sono data da fare, e ho 
ricominciato». Prima era alla Rinascente, e si occupava dei rapporti con l’estero. «Sono 
stata in Cina per lavoro trent’anni fa. Così in Corea, Bangladesh, India, Malesia. Ho vi-
sto quel mondo cambiare del tutto», mentre «l’Italia restava immobile». Per lei, però, è 
cominciata una nuova vita: «Voglio espandermi, per questo sono qui. Per creare rela-
zioni e aprire ai mercati stranieri». Gli italiani, ormai, «non sono più quelli di un tempo. 
E io non credo nella loro voglia di fare». 
Massacrati dal fisco, logorati dalle lungaggini di uffici e regole incomprensibili, 
azzoppati dalla crisi. Ma soprattutto, il problema è la pianificazione. «In Italia non si 
può fare», lo spiega un imprenditore che viene dal Paraguay. Ha lavorato lì da quando 
aveva quattordici anni. Poi, per nostalgia, è tornato in Europa. «Ho preso una casa in 
Piemonte, mi costava poco perché non c’era più l’Ici. Era un buon investimento, e poi ci 
tenevo». Le cose, però, sono cambiate «e allora non mi conviene più. Ma il problema, 
alla fine, è questo: non si può prevedere niente, non si possono fare piani nel lungo pe-
riodo. Non lo fanno gli italiani, figurati le aziende straniere». Un problema politico, 
senz’altro, e di mentalità. «Un problema che non si può risolvere: se tu anneghi e il pae-
se annega, si muore in due. Se te ne vai, almeno tu sopravvivi». Tutti d’accordo. Tranne 
uno. 
Una signora anziana, carpanetese doc, irrompe nell’assemblea: «Ma voi volete 
bene all’Italia o no?», grida, e spiazza l’auditorio. «C’è bisogno di voi, qui. Non potete 
 32 
lasciare il vostro paese. C’è bisogno di coraggio e intraprendenza. Solo voi potete farce-
la. Restate, e vincete qui». Un’altra retorica, un altro mondo. «Ma noi, da fuori, pren-
diamo prodotti italiani», spiega l’imprenditore del Paraguay. «Sì, ma portate fuori il la-
voro», lamenta la signora. Poi, in disparte, una ragazza le risponde «Il problema è che il 
lavoro, qui, non ce lo lasciano fare». E allora, esodo o meno, la questione è qui. Forse 
ne nascerà un Movimento, per far pressione, o solo per aiutarsi. Capofila Zucchi, poi gli 
altri.5  
                                                
 
5 linkiesta.it (2012) – “Piacenza imprenditori: Zucchi” 
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II.3 – Il costo del lavoro 
 Fare impresa in Italia sta diventando sempre più difficile. Non siamo più compe-
titivi in molti comparti per questioni strutturali che riguardano il sistema paese. 
La delocalizzazione è certamente un modo per rafforzare le imprese italiane, 
rendendole più competitive nel mercato internazionale, consentendo un contenimento 
dei prezzi di vendita dei prodotti e una presenza diretta su mercati nuovi. 
Un incremento della quota di produzione spostata all’estero (sia attraverso inve-
stimenti diretti che mediante l’attivazione di rapporti di subfornitura e partnership) ge-
nera un aumento netto dei margini aziendali ed accresce la redditività delle imprese. La 
strategia della delocalizzazione ha dato nuovo vigore alle imprese italiane negli anni ’90 
facendo ritrovare loro la forza competitiva attraverso il decentramento della produzione 
in paesi a basso costo del lavoro. 
Anche se nei paesi dove si delocalizza la produttività del lavoro è a volte più 
bassa di quella italiana, il costo del lavoro è pari ad un settimo o un ottavo e recupera 
ampiamente la minore produttività (in alcun paesi un operaio guadagna 300 euro al me-
se e un ingegnere 500). Inoltre le aziende spesso spostano macchinari dall’Italia e invia-
no in Italia per alcuni periodi il personale locale per formarlo adeguatamente.  
Come detto, oltre a disporre di manodopera a basso costo, alcuni paesi adottano 
dei regimi fiscali sulle imprese molto più convenienti rispetto a quelli italiani (a volte 
con una tassazione sulle imprese al 10%), hanno leggi meno restrittive, meno burocrazia 
e energia a costo più contenuto. 
Con la delocalizzazione delle produzioni si apre anche la possibilità di espandere 
il proprio mercato, penetrare nicchie e segmenti ancora inesplorati, dove la presenza di-
retta diventa un fattore strategico per conquistare nuovi mercati non ancora saturi. 
L’internazionalizzazione, e in particolare la delocalizzazione produttiva, vengo-
no spesso considerati con preoccupazione per la possibile riduzione dei livelli di produ-
zione nel territorio nazionale, con effetti negativi sull’occupazione nel paese di origine. 
Spesso però tali preoccupazioni risultano poco fondate.  
I risultati delle analisi empiriche dimostrano che nel complesso le aziende che 
investono all’estero non riducono la domanda di lavoro in Italia. La loro performance in 
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termini di produttività, fatturato e occupazione appare migliore di quella di imprese si-
mili che non si sono internazionalizzate. Inoltre l’effetto dell’internazionalizzazione sul 
mercato locale del lavoro genera un aumento della domanda di lavoratori più qualificati 
relativamente a quelli meno qualificati. 
La delocalizzazione della produzione sta diventando sempre più una scelta che 
non riguarda soltanto la grande industria, ma anche la media e la piccola impresa.6 
L’Italia è a metà classifica in un’Europa più divisa che mai dal costo del lavoro. 
È la fotografia scattata da Eurostat, l’Istituto di statistica dell’Unione europea, che ha 
appena diffuso i dati del 2014 dei 28 Stati membri Ue. Agli estremi opposti stanno Bul-
garia, con meno di 4 euro l’ora, e Danimarca (40,3 euro). 
In Italia un’ora di lavoro costa mediamente a un’impresa 28,3 euro, meno della 
media dell’Eurozona (29 euro) ma più della media Ue (24,6 euro), che comprende Paesi 
molto meno cari per le imprese e dove quindi si tende a delocalizzare, come Bulgaria 
(3,8 euro per ora) o Romania (4,6 euro per ora). L’Italia però segna un incremento del 
costo del lavoro che è inferiore alla media sia dell’Eurozona che della Ue. Tra il 2013 e 
il 2014, il costo del lavoro in Italia è cresciuto dello 0,7%, a fronte di un incremento 
dell’1,1% nell’Eurozona e dell’1,4% nell'Ue. 
In Italia il 28,2% del costo del lavoro è determinato da fattori non legati allo sti-
pendio dei dipendenti, come i contributi pagati ai lavoratori. In questo l’Italia sconta un 
gap competitivo nei confronti della Germania, dove i costi non salariali pesano solo per 
il 22,3% ma non della Francia (33,1%), che vanta un non invidiabile record europeo. Il 
nostro Paese è comunque il terzo più “caro” nell’Unione Europea per costi non salariali 
dei salari dietro appunto alla Francia, e alla Svezia (31,6%). Nei diciannove Paesi mem-
bri dell’Eurozona i costi non salariali sono in media del 26,1%, e nei ventotto Paesi 
dell'Unione Europea del 24,4%: i più bassi sono a Malta (6,9%) e in Danimarca 
(13,1%). 
Sono quattro i Paesi in cui lo scorso anno il costo del lavoro è diminuito:  Cipro, 
Portogallo, Croazia e Irlanda. Tre di questi sono Stati salvati dall’Unione Europea e non 
                                                
 
6 cocchioni.com – “Come risolvere i problemi dell’alto costo del lavoro e dell’eccessiva burocrazia ita-
liana” 
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è un caso, perché hanno subìto un processo di svalutazione interna legato alle dure poli-
tiche di austerità cui sono stati soggetti. La svalutazione interna è un modo di rendere 
più competitivo il proprio export attraverso un abbassamento dei salari e un aumento 
della produttività; è quindi un’alternativa alla classica svalutazione della moneta, che 
non è possibile all’interno di un’Unione monetaria come l’Eurozona. Il caso più em-
blematico è la Grecia, dove il costo del lavoro orario era nel 2014 di 14,6 euro e sei anni 
prima di 16,8 euro. 
Nella stessa Spagna, altro Paese duramente colpito dalla crisi ma che ora sta 
rialzando la testa con risultati oltre le aspettative, negli ultimi tre anni il costo del lavoro 
è rimasto praticamente invariato intorno ai 21 euro all’ora. I maggiori aumenti sono in-
vece stati registrati in Estonia (+6,6%), Lettonia (+6%) e Slovacchia (+5,2%). L’Est Eu-
ropa resta però molto lontano dalla vecchia Europa.7 
Fiat ha tagliato oltre 15mila dipendenti in Italia per assumere negli Stati Uniti e 
in Paesi dove la manodopera è più conveniente, mentre i call center di Telecom migrano 
verso la Romania. Perfino un’azienda con risultati eccellenti come la Brembo ha puntato 
sull’Europa dell’Est per la produzione di componenti Porsche e Mercedes. E’ la triste 
conferma che il vento della delocalizzazione soffia forte e sta cambiando la mappa 
dell’industria italiana, comprese le piccole aziende (come il caso della Firem di Mode-
na, i cui 40 dipendenti rientrati dalle vacanze estive hanno trovato gli impianti in via di 
smantellamento). 
Uno studio della Cgia di Mestre l’anno scorso ha fornito dati significativi: le so-
cietà che hanno spostato la produzione all’estero per risparmiare su stipendi e tasse la-
sciando a casa i lavoratori italiani sono aumentate dal 2000 al 2011 del 65%, arrivando 
a superare le 27mila unità. I motivi, spiegava Giuseppe Bortolussi, segretario 
dell’associazione degli artigiani mestrini, sono diversi: “Le imposte, la burocrazia, il co-
sto del lavoro, il deficit logistico-infrastrutturale, l’inefficienza della pubblica ammini-
strazione, la mancanza di credito e i costi dell’energia rappresentano ostacoli spesso in-
superabili che hanno indotto molti imprenditori a trasferirsi in Paesi dove il clima socia-
le nei confronti dell’azienda è più favorevole”. 
                                                
 
7 ilsole24ore.com (2015) – “La mappa del costo del lavoro in Europa: in Bulgaria 3,8 euro l’ora, in Da-
nimarca 40 e in Italia…” 
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Uno degli esempi più evidenti è la Fiat, che non perde occasione per minacciare 
di abbandonare l’Italia, e ha ridotto di 15.821 dipendenti la forza lavoro nel Paese dal 
2007 al 2012 (il personale impiegato è passato da 77.679 a 61.858 unità), mentre il nu-
mero di lavoratori negli Stati Uniti è lievitato da 11.364 a 73.713. Stesso andamento per 
gli stabilimenti, passati da 56 a 44 in Italia e da 22 a 48 negli Stati Uniti, e per i centri 
ricerca e sviluppo. L’azienda torinese assume sempre di più anche in Sud America, 
mentre taglia in Europa. 
Un discorso a parte, invece, riguarda la produzione di auto italiane in Serbia. 
Fiat Serbia, come ha recentemente notato il ministero delle Finanze di Belgrado, è risul-
tata di gran lunga al primo posto nella lista dei maggiori esportatori in Serbia nei primi 
otto mesi del 2012, con merci per un controvalore di 952,4 milioni di euro. La conferma 
è arrivata dai dati sull’export serbo pubblicati lo scorso maggio, con il settore dell’auto 
trainato da Fiat che contribuisce al 20% delle esportazioni e ha quasi triplicato la produ-
zione nei primi tre mesi del 2013 rispetto allo stesso periodo del 2012. Ad accendere i 
riflettori sugli impianti di Fiat in Serbia era stato anche il gesto disperato di un operaio 
dello stabilimento di Kragujevac, che lo scorso maggio ha danneggiato 31 vetture, pro-
vocando un danno da 50mila euro. L’uomo ha graffiato le carrozzerie scrivendo “italia-
ni andatevene” e “aumentate gli stipendi”. Un episodio che ha fatto scendere in campo i 
sindacati locali, che hanno colto l’occasione per lamentarsi della paga mensile, pari a 
circa 320 euro. 
A puntare sull’Est Europa sono anche le aziende più solide. Brembo, che ha 
chiuso i primi nove mesi del 2013 con un utile di 63,4 milioni di euro, con un incremen-
to del 29,4% rispetto al corrispondente periodo del 2012, ha raggiunto alla fine di giu-
gno un’intesa sindacale su 200 esuberi (47, non ancora intrapresi, riguardano dipendenti 
assunti a tempo indeterminato, mentre 153 riguardano contratti a tempo determinato 
scaduti). Le uscite sono motivate dalla decisione dell’azienda di trasferire nell’Est Eu-
ropa alcune linee di produzione e riguardano soprattutto Curno e, in parte minore, la di-
visione auto di Mapello. 
 “Stanno spostando all’estero la produzione di pinze per Porche e Mercedes”, 
spiega Eugenio Borella, segretario generale della Fiom-Cgil di Bergamo, sottolineando 
che “in Italia rimarrà pochissimo”. D’altronde, ha aggiunto, “nell’Europa dell’Est un 
operaio guadagna un terzo rispetto all’Italia (14mila contro 40mila euro l’anno) e 
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l’energia costa la metà”. L’azienda ci tiene tuttavia a precisare di avere aumentato la 
produzione nei Paesi dell’Est per questioni logistiche, in modo da essere più vicina alle 
case automobilistiche tedesche, che vanno sempre più a gonfie vele, mentre “nonostante 
tutti gli sforzi fatti, le attività italiane sono in perdita”. 
I passi avanti del gruppo a Est, d’altronde, non sono una novità. Analizzando i 
bilanci del 2007 e del 2012, in questi ultimi compare un nuovo impianto produttivo in 
Repubblica Slovacca con 98 dipendenti e uno in Repubblica Ceca, costituito nel 2009, 
che ora può contare su ben 421 lavoratori. Aumenta negli ultimi cinque anni di 128 uo-
mini la forza lavoro anche nello stabilimento di Dabrowa-Gòrnicza, in Polonia, mentre 
diminuisce leggermente nell’altro impianto produttivo del gruppo nello stesso Paese. 
Un discorso a parte riguarda invece i call center, spostati sempre più all’estero, 
soprattutto in Europa dell’Est, per risparmiare sui costi. A partire da Telecom Italia. I 
posti di lavoro emigrano a Oriente, mentre quanto resta in Italia viene ridimensionato. 
L’azienda precisa che la delocalizzazione dei call center è effettuata dalle società a cui 
affida il servizio e non riguarda l’assistenza clienti, ma quella commerciale. Le difficol-
tà che devono affrontare i dipendenti italiani, però, sono sotto gli occhi di tutti. 
Telecom ha siglato con i sindacati lo scorso marzo un accordo che prevede con-
tratti di solidarietà per 32mila dipendenti e la collocazione in mobilità per altri 500. 
“L’accordo è una cambiale in bianco per Telecom, che sarà libera di delocalizzare ulte-
riormente”, avverte Fulvio Macchi dello Snater (sezione delle telecomunicazioni del 
sindacato Usb), sottolineando che è solo una questione di tempo. “Le sigle confederali 
hanno accettato tutta una serie di ricatti”, aggiunge, “dalla chiusura di alcune sedi agli 
spostamenti sul territorio dei lavoratori, passando per l’aumento dei carichi di lavoro e 
l’obbligo per chi lavora da casa di installare una webcam per essere controllato”. 
Il rischio di nuove delocalizzazioni è in una frase all’interno dell’accordo. “C’è 
scritto che Telecom rivaluterà la situazione tra due anni”, spiega Mattea Cambria della 
Cgil piacentina, prevedendo che “coglieranno sicuramente l’opportunità per spostare 
sempre di più l’attività in Romania e Albania, dove la paga oraria (secondo quanto sco-
perto da alcune dipendenti italiane) non supera i due euro l’ora”. Lo spostamento del 
personale del gruppo all’estero, d’altronde, non è una novità. La percentuale di dipen-
denti impiegati in Italia è calata dal 2007 al 2012 di 15 punti, dall’80,5% al 65,4 per 
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cento. Mentre le assunzioni all’estero sono salite dal 76,7% all’88,95%, soprattutto gra-
zie alla crescita in Sud America. 
C’è poi chi il vizio della produzione low cost l’ha sempre avuto. E’ il caso di 
Geox, che già nel 2007 produceva ben poco in Italia: soltanto 898 dipendenti, contro 
1.274 in Romania, 712 in Slovacchia e 659 in altri Paesi. Il gruppo, che attualmente ha 
il 37% della forza lavoro in Italia, ha trovato l’estate scorsa un accordo con i sindacati 
per 71 esuberi. Pesa la flessione dei ricavi, scesi nei primi nove mesi dell’anno a 618,1 
milioni dai 701,5 milioni registrati nello stesso periodo dell’anno scorso. 
Il fatturato cala, ma l’Italia rimane il mercato principale, con una quota del 35% 
delle entrate del gruppo. Segnale che la scarpa che respira è prodotta all’estero a basso 
costo per poi essere rivenduta agli stessi italiani. “La delocalizzazione è un male neces-
sario imposto dal mercato”, ha dichiarato nel 2004 lo stesso Mario Moretti Polegato, 
presidente e fondatore del gruppo Geox, intervistato dal Corriere della Sera, sottoli-
neando che “l’impresa del domani sarà quella intelligente: qui, in Italia, la creatività, 
l’organizzazione della produzione, il marketing; fuori, dove la manodopera costa meno, 
la produzione”. 
Ma la sorpresa peggiore, parlando di delocalizzazione, riguarda i 40 dipendenti 
della Firem, storica fabbrica di resistenze elettriche di Formigine, in provincia di Mode-
na. In agosto, mentre i lavoratori erano in ferie, ignari di tutto, i proprietari della società 
hanno fatto sparire il 90% dei macchinari, trasferendo l’impresa quasi interamente in 
Polonia. A fine agosto, grazie all’intervento delle istituzioni locali e dei sindacati, si era 
poi aperto uno spiraglio: il blocco della delocalizzazione, con il mantenimento di parte 
della produzione in Italia, e l’apertura di una nuova sede nell’Europa dell’Est. Ma per i 
dipendenti non è ancora tempo di cantar vittoria. L’azienda è infatti tornata recentemen-
te sotto i riflettori per non avere pagato gli stipendi arretrati.8 
                                                
 
8 ilfattoquotidiano.it (2013) – “Crisi, la grande fuga delle aziende italiane a caccia di manodopera low 
cost” 
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II.4 – La tutela del marchio e il Made in Italy 
 Esiste uno speciale rapporto tra segni e mercati che oltrepassa la sfera stretta-
mente informativa, per raggiungere quella emotiva e psicologica: il segno può informa-
re, ma anche creare suggestioni ed evocare sensazioni, sino al punto da trasformarsi in 
una sorta di prodotto contenente significato. Il marchio diventa lo strumento per far en-
trare nell’economia smaterializzata anche gli ambiti produttivi che apparentemente ne 
erano esclusi: allo stesso modo in cui libri e dischi permettono di scambiare informazio-
ni inscatolate in un supporto fisico, il marchio vende significato e informazioni attraver-
so un referente a cui il segno è associato. Si porta dunque a termine il compimento della 
Società dell’Informazione e delle Conoscenza, in cui la dimensione intangibile prende 
complessivamente il sopravvento su quella tangibile. 
 Il significato associato al marchio può diventare una parte più o meno estesa del 
consumo ed apre prospettive inedite per le imprese in termini di produzione, di concor-
renza e di profitti. Ciò parrebbe essere sufficiente a destare un sostegno entusiasta e in-
condizionato al marchio. Tuttavia, la valutazione dei molteplici effetti del marchio, le-
gati alla sua natura fluida e strumentale modificabile, mostra l’esistenza di ambiguità 
che nel complesso suggeriscono l’adozione di cautela, maggiore di quella recentemente 
adottata da operatori e politici. 
 Naturalmente, il primo cavet riguarda l’effetto complessivo in termini di benes-
sere sociale, e dunque dovrebbe essere valutato principalmente dai governi e forse dalle 
imprese interessate alla propria responsabilità sociale. Infatti, mentre la creazione del 
marchio come segnale è volta a ripristinare l’esito concorrenziale e dunque a perseguire 
l’efficienza, la differenziazione estesa allontana il mercato dall’equilibrio concorrenzia-
le. Perciò un fallimento del mercato viene evitato al prezzo di un altro associato al pote-
re di mercato. Il bilancio finale dipenderà dall’entità di due effetti. Nella misura in cui il 
primo effetto domina sul secondo, il blando grado di potere di mercato può essere rite-
nuto come un premium price ottenuto per la qualità. Viceversa se l’inefficienza intro-
dotta dal potere di mercato sovrasta l’effetto positivo prodotto dal segnale, il benessere 
sociale diminuisce, anche in presenza di profitti accresciuti per l’impresa. Ciò in senso 
economico rappresenta un costo sociale. 
 In aggiunta la possibilità di usare la differenziazione in modo strategico per crea-
re barriere all’entrata può determinare l’adozione di comportamenti escludenti verso i 
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concorrenti che possono danneggiare ampie categorie d’imprese. Se esistono asimme-
trie nell’accesso alle risorse finanziarie, il branding e la tutela del marchio offrono infat-
ti la possibilità di creare elevate barriere all’entrata anche per competitors egualmente 
efficienti nella produzione di determinati beni. La probabilità di dominanza di dato mar-
chio è tanto più alta quanto maggiore è la sua forza comunicativa; e questa ultima è a 
sua volta proporzionalmente correlata alla disponibilità di risorse finanziarie. Perciò un 
marchio forte che entra in un nuovo mercato può sopraffare anche produttori consolidati 
ma che hanno minori capacità di mantenere l’affezione dei consumatori. Tale dinamica, 
ad esempio, ha sovente danneggiato la produzione nazionale di molti paesi in via di svi-
luppo. 
 È interessante notare che il meccanismo descritto rimanda a una sorta di mono-
polio dell’attenzione con effetti escludenti per le imprese che pur con capacità produtti-
ve non sono in grado di entrare nella concorrenza del significato. Tale pratica si presta 
duttilmente a diverse interpretazioni. Una simile logica, secondo taluni osservatori, ser-
ve a spiegare l’introduzione nel mercato farmaceutico dei cosiddetti pseudo-generici, 
farmaci generici prodotti dalle stesse imprese che commerciano i prodotti marchiati e 
che hanno il duplice scopo di aumentare la concorrenza nel segmento del mercato dei 
beni non differenziati e aumentare il numero dei generici al fine di evidenziare la visibi-
lità del segnale prodotto dal marchio per il consumatore. 
 Pratiche escludenti possono poi beneficiare congiuntamente di marchio e asim-
metrie finanziarie in altri modi: ad esempio le dispute legali sulla violazione del mar-
chio possono in realtà celare ragioni svariate e svolgere in sostanza il ruolo di deterrente 
per evitare la concorrenza. Anche in questo caso la logica è sempre quella di limitare la 
concorrenza alle sole imprese che hanno le adeguate risorse finanziarie per permetterse-
la. Ed è bene notare che in genere, si tratta delle multinazionali, e ciò può rappresentare 
in serio problema per sistemi economici caratterizzati da un tessuto produttivo popolato 
in maggioranza da piccole e medie imprese. 
 Di fronte alla difficoltà di creare marchi forti individuali, una risposta apparen-
temente efficace rinvia all’adozione di marchi collettivi, che in genere rimandano alla 
denominazione di origine. 
 L’idea in tal caso è di generare economie di scala informative e di produzione di 
significato, anche a fronte di una produzione frammentata ed eterogenea, attraverso la 
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definizione di una sorta di supermarchio che caratterizzi ampi settori dell’economia na-
zionale. L’effetto dovrebbe essere dunque quello di creare una leva competitiva per i 
comparti produttivi implicati. Tuttavia, la peculiarità della relazione tra segno e signifi-
cato può produrre limiti strutturali che in parte annullano i vantaggi ricercati producen-
do limiti alle scelte produttive. 
 Il caso italiano del Made in Italy può fornire un chiaro esempio. Tale denomina-
zione rappresenta un marchio collettivo volto ad associare ad una particolare capacità 
produttiva e creativa i comparti produttivi nazionali dell’agro-alimentare, 
l’abbigliamento-moda, l’arredo-casa e l’automazione meccanica. Si potrebbe dire in una 
battuta che il Made in Italy è lo strumento escogitato per precipitare l’italicum ingenium 
in ambito produttivo e commerciale. Da questo profilo dunque, la promozione del Made 
in Italy, in accordo con la teoria economica del commercio internazionale, promuove 
l’idea che l’Italia sia dotata di uno o più input produttivi specifici (creatività, stile, ec-
cellenza manifatturiera) che scambia con il resto del mondo in modo indiretto, cioè in-
corporandoli nei beni commerciati. 
 In definitiva, nella misura in cui il mercato internazionale percepisce i caratteri 
associati al Made in Italy come fattori produttivi di cui il nostro Paese ha disponibilità 
abbondante, ciò produrrà un sostenuto flusso commerciale a beneficio delle imprese ita-
liane. 
 Ma tal effetto, è bene sottolinearlo, dipende in modo cruciale dalla reputazione 
associata al Made in Italy e dunque può imporre alle imprese un trade-off  tra significato 
e scelte produttive. Si consideri ad esempio la possibilità di riorganizzazione produttiva 
attraverso la delocalizzazione produttiva all’estero per godere di economie di scala e/o 
la volontà di godere di vantaggi di costo tramite l’outsourcing. Si profila in tal caso il 
serio rischio che il guadagno in termini d’efficienza produttiva venga pagato con un in-
debolimento del significato attribuito al Made in Italy, strettamente connesso all’identità 
geografica nazionale. D’altronde, lo svuotamento dell’identificazione di origine può far 
perdere forza complessiva al marchio. Il caso del sapone di Marsiglia o dell’inchiostro 
nero di China, oggi termini generici, mostrano chiaramente che una denominazione di 
origine svuotata fa perdere le capacità distintive di un segno. Perciò l’impresa si può 
trovare di fronte al dilemma di preservare il potere distintivo del marchio collettivo, 
mantenendo una determinata locazione solo al prezzo di un’organizzazione produttiva 
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non efficiente, o di mettere a rischio potere distintivo e significato del marchio, per go-
dere del beneficio economico conseguente alla delocalizzazione. Nessuna delle due 
scelte è priva di costi. 
 L’ultima poi è associata ad un ulteriore rischio connesso, per così dire, alla vola-
tilità del significato. Nella misura in cui un’impresa sceglie di delocalizzare l’attività 
produttiva, genera gli spillover di know how, di conoscenza ed eventualmente di signifi-
cato. I fornitori che entrano a far parte della filiera del Made in Italy possono acquisire 
in modo indiretto capacità produttive e reputazione in seguito spendibili sul mercato in 
modo indipendente. Tale fenomeno si è ad esempio verificato nel settore farmaceutico 
con la delocalizzazione in India della produzione di alcune multinazionali che ha gene-
rato localmente solide capacità produttive. 
 Infine ogni marchio collettivo soffre del noto problema free-riding originato dal-
la produzione di esternalità reciproche dalle imprese che lo utilizzano. In altri termini 
ciascuna impresa è individualmente spinta dalla razionalità economica a produrre un 
bene di qualità inferiore a quella impostata dal marchio collettivo se ciò permette un ri-
sparmio nei costi di produzione e dunque di un maggior profitto privato, poiché il costo 
complessivo di tale scelta, valutabile in termini di svalutazione del significato, viene di-
viso con le altre imprese. Tuttavia il discorso vale per tutte le imprese e ciò può far ab-
bassare in modo sensibile il valore del significato.9 
                                                
 
9 RAMELLO G. (2007) “Innovazione e delocalizzazione? Solo qualche volta” – L’economia del signifi-
cato tra concorrenza e delocalizzazione -p. 58 
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II.4.1 – Le aziende emigrate oltreconfine 
Da Fiat a Benetton, passando per Telecom e Ducati. Ecco una mappa delle atti-
vità spostate all’estero da alcuni grandi gruppi italiani. 
• FIAT: stabilimenti aperti in Polonia, Serbia, Russia, Brasile, Argentina. Circa 
20.000 posti di lavoro persi, dai 49.350 occupati nel 2000 si arriva ai 31.200 del 
2009 (fonte: L’Espresso). 
• DAINESE: due stabilimenti in Tunisia, circa 500 addetti; produzione quasi del 
tutto cessata in Italia, tranne qualche centinaio di capi. 
• GEOX: stabilimenti in Brasile, Cina e Vietnam; su circa 30.000 lavoratori solo 
2.000 sono italiani. 
• BIALETTI: fabbrica in Cina; rimane il marchio dell’omino, ma i lavoratori di 
Omegna perdono il lavoro. 
• OMSA: stabilimento in Serbia; cassa integrazione per 320 lavoratrici italiane. 
• ROSSIGNOL: stabilimento in Romania, dove insiste la gran parte della produ-
zione; 108 esuberi a Montebelluna. 
• DUCATI ENERGIA: stabilimenti in India e Croazia. 
• BENETTON: stabilimenti in Croazia. 
• CALZEDONIA: stabilimenti in Bulgaria. 
• STEFANEL: stabilimenti in Croazia. 
• TELECOM ITALIA: call center in Albania, Tunisia, Romania, Turchia, per un 
totale di circa 600 lavoratori, mentre in Italia sono stati dichiarati negli ultimi tre 
anni oltre 9.000 esuberi di personale. 
• WIND: call center in Romania e Albania tramite aziende in outsourcing per un 
totale di circa 300 lavoratori. 
• H3G: call center in Albania, Romania e Tunisia tramite aziende in outsourcing 
per un totale di circa 400 lavoratori impiegati. 
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• VODAFONE: call center in Romania tramite aziende di outsourcing per un tota-
le di circa 300 lavoratori impiegati. 
• SKY ITALIA: call center in Albania tramite aziende di outsourcing per un totale 
di circa 250 lavoratori impiegati. 
 Nell’ultimo anno sono stati circa 5.000 i posti di lavoro perduti solamente nei 
call center che operano nel settore delle telecomunicazioni, tra licenziamenti e cassa in-
tegrazione.10 
 
                                                
 
10 ilfattoquotidiano.it (2012) – “Numeri e casi di un esodo per ora inarrestabile” 
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III – I RISCHI DELLA DELOCALIZZAZIONE 
La delocalizzazione appare un'esigenza irrinunciabile per confrontarsi sul terre-
no della competitività. La ricerca del minor costo spinge spesso verso strategie di delo-
calizzazione di fasi del processo produttivo. Trasferire all'estero la produzione è un pe-
ricolo oppure è un opportunità per il sistema Italia? Può la delocalizzazione aumentare 
la tensione nel mondo del lavoro e, quindi, incrementare i rischi per la sicurezza nazio-
nale? 
Con la globalizzazione dei mercati e la finanziarizzazione dell'economia si sono 
spesso verificate sperequazioni nella distribuzione sia del reddito sia dell'informazione 
tra i vari attori del sistema, favorendo la crescita di comportamenti aziendali tesi al con-
solidamento dei livelli di concorrenzialità ritenuti necessari. 
Tra questi, le decisioni relative alla localizzazione geografica delle diverse fasi 
del ciclo di produzione hanno assunto rilevanza nell'ambito della razionalizzazione dei 
processi aziendali. 
Pur presente nel sistema industriale occidentale da almeno un secolo, solo negli 
ultimi quindici anni la delocalizzazione ha assunto le caratteristiche e le dimensioni at-
tuali per effetto della sempre maggiore domanda di beni da parte di un universo di con-
sumatori a prezzi di mercato decisamente concorrenziali. 
Per soddisfare queste esigenze, nonché quella di contenimento dei costi, il siste-
ma produttivo ha dovuto distribuirsi in siti operativi dislocati in aree del mondo con un 
evidente ridimensionamento dei tradizionali poli industriali. Ciò ha comportato signifi-
cative trasformazioni nel tessuto economico e sociale delle zone interessate, mutamento 
che spesso è stato percepito dalle forze sociali come un fattore di impoverimento in 
quanto ha provocato, nelle aree di abbandono industriale, la contrazione della forza la-
voro (soprattutto per attività non specialistiche) e la riduzione del potere d'acquisto dei 
salari, con il conseguente forte ridimensionamento del livello di benessere generale. 
Da un sondaggio dell'Osservatorio Demos sul Capitale Sociale è risultato, ad 
esempio, che il 38% dell'opinione pubblica delle regioni del Nord-Est valuta la deloca-
lizzazione come una delle minacce più gravi per i lavoratori e per l'economia locale 
(percentuale che sale in modo significativo tra pensionati, casalinghe e operai). Solo il 
6% degli intervistati ritiene la delocalizzazione un fatto positivo. Il restante 56% valuta, 
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invece, il fenomeno vantaggioso solo per le imprese, ma rischioso per lo sviluppo socio-
economico delle singole regioni. 
Il risultato di questa inchiesta non pone solamente interrogativi riguardanti que-
stioni di politica industriale, ma rappresenta un segnale d'allarme per la sicurezza nazio-
nale in quanto tale malessere può determinare il terreno fertile ove possono attecchire 
mai sopite istanze di tipo eversivo. 
La comprensione delle determinanti dei processi di globalizzazione dei mercati 
richiede l'analisi delle caratteristiche salienti dell'attuale sistema concorrenziale. 
Un primo fattore è rappresentato dalle innovazioni tecnologiche, di prodotto e di 
processo. Con la confluenza di più tecnologie nell'ambito di una stessa industria, il fat-
tore tecnologico è diventato il nodo di collegamento, e di integrazione, a livello interna-
zionale tra settori diversi. In presenza di una crescente complessità delle conoscenze 
tecniche, l'esigenza di disporre di competenze indispensabili per competere a livello 
mondiale ha indotto soggetti economici diversi alla formazione di accordi ed allo svi-
luppo di alleanze transnazionali. 
La cooperazione su base transnazionale ha introdotto nuove forme di internazio-
nalizzazione, alternative al modello della multinazionale (tendente all'estensione all'e-
stero dei processi economici e commerciali al fine di generare economie di scala). 
Le forme di cooperazione si sono fondate sulla ricerca di complementarietà si-
nergiche che coinvolgono imprese appartenenti a sistemi economici differenti, in pos-
sesso di conoscenze specifiche. Tali condizioni di complementarietà diventano necessa-
rie in presenza di costi ingenti di avviamento e mantenimento da sostenere. 
Nella cooperazione transnazionale, tali sinergie si realizzano mediante alleanze 
strategiche e fusioni/acquisizioni, utilizzate per inserirsi in mercati esteri già esistenti, 
scelti come target dall'azienda. 
Tali strategie vengono anche ricondotte a decisioni di ottimizzazione fiscale 
(mediante la coordinazione tra le scelte di minimizzazione dell'onere fiscale e le finalità 
da perseguire all'estero in termini industriali e commerciali). 
Da operazioni di joint-venture con soggetti stranieri si è passati al decentramento 
all'estero di business units (complete e funzionalmente autonome) dell'impresa, fino an-
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che alla costituzione in loco di nuove strutture economicamente indipendenti, onde con-
ferire maggiori profili di convenienza ai mercati di approvvigionamento e maggiori di-
mensioni ai mercati di sbocco. In tal senso, la ricerca di condizioni di complementarietà 
ha acuito la competizione esistente in materia di localizzazioni. 
Tra i fattori che spingono gli imprenditori a trasferire all'estero la produzione in-
cide in misura determinante il differenziale nel costo del lavoro. Appare infatti evidente 
che per essere concorrenziali occorre realizzare un bene ai più bassi prezzi di mercato. 
Per raggiungere tale scopo è necessario incidere sui costi relativi di produzione, obietti-
vo possibile se si reperiscono le materie prime ai prezzi più vantaggiosi, si aumenta la 
produzione o si contengono i salari. 
Nel momento che si valuta il differenziale sul costo della manodopera non si de-
ve pensare che sia di pochi punti percentuali. Il rapporto tra la retribuzione di un lavora-
tore di un paese industrializzato e quella di un lavoratore bulgaro o filippino è di 10 a 1. 
Questo differenziale è ancora più evidente se, ad esempio, si rapporta il costo di un la-
voratore di Zurigo con uno di Bombay o Karachi: in questo caso il rapporto è di 26 a 1. 
Per capire quanto incida la quota costo del lavoro sul valore finale di un bene è 
sufficiente considerare che se la realizzazione di un prodotto, come ad esempio un cli-
matizzatore, richiede 4 ore di lavoro/uomo, l'incidenza sarà di 70 dollari in uno stabili-
mento dell'hinterland di Francoforte, 13,5 dollari in una fabbrica polacca (distante solo 
poche centinaia di chilometri da una similare ditta tedesca) e di 5 dollari in una azienda 
ucraina o thailandese. 
Un altro fattore che ha spinto ad un più frequente ricorso alla delocalizzazione è 
l'ampliamento della domanda internazionale di beni. 
La liberalizzazione dei mercati dei beni, dei servizi e dei fattori di produzione a 
livello globale (in particolare nelle economie in precedenza pianificate centralmente) ha 
costituito uno shock dell'offerta, massiccio e positivo, che è stato profondamente disin-
flazionistico a livello globale e che ha contribuito ad una significativa deflazione con-
trollata dei prezzi. In anni recenti, non solo i prezzi dei beni e dei servizi, ma anche le 
retribuzioni e le attività lavorative hanno iniziato a reagire all'accentuata apertura inter-
nazionale a favore delle imprese, quasi ovunque nel mondo. La stagnazione dei consumi 
degli anni ottanta ha poi costretto le aziende nei paesi ad economia avanzata ad adottare 
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due tipi di strategie: differenziare la produzione per acquisire altre quote di mercato (ad 
esempio le imprese automobilistiche hanno avviato la costruzione di televisori, frigori-
feri, computer, ecc.); ampliare il bacino dei potenziali consumatori sia in senso verticale 
(opportunità per persone di livello economico più basso di accedere ai prodotti) che in 
senso orizzontale (apertura al mercato internazionale). 
Altri motivi d'interesse scientifico e tecnologico appaiono correlati all'espandersi 
della delocalizzazione. L'evoluzione dei sistemi di trasmissione delle informazioni, ad 
esempio, consente oggi comunicazioni globali, rapide, potenti e a basso costo. Nel 1930 
una telefonata di tre minuti da New York a Londra costava circa 300 dollari. La stessa 
conversazione ha raggiunto, agli inizi degli anni ottanta, il costo di due dollari. Oggi la 
stessa telefonata costa meno di 10 centesimi ed è possibile (grazie soprattutto alla diffu-
sione di Internet e della banda larga) dialogare con un partner commerciale e produttivo 
di un altro continente per un tempo indefinito e con una spesa irrisoria. 
Se la quantità dei dati trasmessi è impressionante anche la quantità delle merci 
trasportate non è da meno. Negli ultimi venti anni è triplicato il volume della movimen-
tazione delle merci mentre i costi di spedizione si sono ridotti del 40-70%. Un fattore, 
quest'ultimo, che, correlato alla riduzione dei dazi e delle barriere doganali, ha decisa-
mente favorito il ricorso alla delocalizzazione. 
Altre variabili incidenti sul fenomeno sono rappresentate dalla presenza nel pae-
se ove s'intende delocalizzare di una popolazione in possesso di know-how tecnico, cul-
turale e intellettuale in grado di assorbire una strategia produttiva di medio-alto livello, 
nonché dalla normativa riguardante la tutela ambientale e sanitaria. 
Da decenni, infatti, nei paesi ad economia avanzata, ogni attività industriale è 
sottoposta a rigide verifiche che rendono ormai sempre più ardua la costruzione di una 
filiera produttiva nociva e inquinante. Realizzare un bene in modo ecologicamente sicu-
ro e garantire uno smaltimento delle scorie può comportare a volte (si pensi, ad esem-
pio, all'industria conciaria) un onere addirittura superiore al costo di produzione della 
merce stessa. 
Diviene quindi difficile, per un imprenditore, resistere alla prospettiva di trasfe-
rire l'azienda in un paese dove si può usufruire di una normativa di tutela ambientale 
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permissiva e dove è possibile evitare onerosi controlli sullo smaltimento di scorie indu-
striali (in pratica operando una sorta di delocalizzazione delle scorie). 
Il potere contrattuale dei sindacati nei paesi ove si pensa di delocalizzare rappre-
senta, infine, uno degli aspetti principali nell'analisi di fattibilità di un progetto di delo-
calizzazione. 
In gran parte dei paesi emergenti tale potere è, rispetto a quello esercitato nei 
paesi ad economia avanzata, insignificante in quanto frequentemente la tutela dei diritti 
dei lavoratori è ritenuta secondaria rispetto all'esigenza primaria di industrializzazione. 
Tale opportunità spesso viene seguita da una comparazione tra il ruolo svolto dalla pub-
blica amministrazione nel territorio dove s'intende distaccare parte dell'azienda e nel 
paese d'origine dell'impresa. Un apparato burocratico lento e farraginoso comporta sicu-
ramente costi aggiuntivi per l'imprenditore, il quale può trovare, ad esempio, una pub-
blica amministrazione come quella italiana verso la quale le imprese, sia nazionali che 
straniere, non nutrono certamente un’opinione benevola. Una burocrazia moderna e ra-
pida rappresenta, infatti, anche una cultura d'impresa che consente di programmare stra-
tegie produttive ad ampio respiro in grado, a volte, di colmare il gap dello scarso profit-
to. 
La delocalizzazione rappresenta quindi il punto d'incontro di due bisogni: quello 
degli imprenditori, interessati a restare in modo competitivo nel mercato, e quello dei 
paesi che intendono cogliere le opportunità della globalizzazione per trasformarsi rapi-
damente da paese in via di sviluppo a realtà industrializzata. 
Attualmente nel mondo esistono più di 300 Zone Economiche Speciali (ZES) di-
stribuite in più di 50 paesi. Negli anni ottanta il primo a intuire l'opportunità di introdur-
re ZES fu il leader cinese Deng Xiaoping deciso a far uscire la Repubblica Popolare Ci-
nese dalle pastoie del socialismo reale e dell'isolamento autarchico. La trasformazione 
della fascia marittima (quella con maggiore vocazione commerciale) rispetto alle regio-
ni interne (ancorate ad un arcaico modello agricolo) divenne il fulcro della strategia 
economica cinese, creando tanti cloni di Hong Kong, pronti ad accogliere gli ingenti ca-
pitali provenienti dall'odiato mondo capitalista. 
Nacquero, quindi, quattordici ZES che iniziarono a garantire operai specializzati 
con un salario di 200-350 euro mensili (mentre gli apprendisti guadagnano tra i 50 e i 
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70 euro) e l'esenzione di imposta sui redditi d'impresa per gli investitori stranieri nei 
primi 3-5 anni di attività. 
In meno di due decenni, attraverso le ZES si realizzò una zona ove vige tuttora 
una sorta di socialcapitalismo (o se si preferisce il capitalsocialismo) nella quale più di 
250 milioni, tra tecnici e operai, spesso lavorano con o per conto di imprenditori stranie-
ri. Oggi qui si concentra quasi il 90% degli investimenti esteri e si registra un tasso di 
crescita due volte superiore alla media nazionale (se nelle ZES vive solo il 20% della 
popolazione cinese qui è prodotto il 70-80% della ricchezza dell'intero Paese). 
Analogamente in Europa, la creazione di ZES (Polonia, Bulgaria, Lettonia, Re-
pubblica Ceca, Romania) sta determinando un’anomala e squilibrata polarizzazione 
economico-produttiva in quanto nei paesi fondatori dell'UE non esistono esperienze 
analoghe. Teoricamente l'allargamento dell'Unione a 27 paesi potrebbe registrare l'og-
gettiva difficoltà per paesi come la Polonia ad omologarsi alle regole del mercato me-
diante la chiusura progressiva delle ZES, viste come un'opportunità ulteriore di svilup-
po. La resistenza verso il progetto di ridimensionamento delle ZES trova, inoltre, l'ap-
poggio dei consumatori occidentali che, pur se sono poco propensi ad una economia de-
localizzata, non vogliono assolutamente rinunciare ad acquistare merce a basso costo. 
Quale è, a livello mondiale, la dimensione del fenomeno delocalizzativo? Stabi-
lirne la reale estensione non è compito agevole per la presenza di una produzione fram-
mentata sommersa che sfugge a qualsiasi rilevamento. Nonostante questi limiti quasi 
tutti gli analisti sono concordi nello stimare che il 30% della produzione industriale 
mondiale e, soprattutto, l'80% dell'attività ottenuta con nuovi brevetti (praticamente 
nell'intero pianeta il 30% degli operai occupati nel settore manifatturiero) è realizzato in 
aziende delocalizzate. Si tratta quindi di una realtà che influisce in modo significativo 
sull'economia mondiale globalizzata, ma che comunque si differenzia in modo rilevante 
nelle varie realtà territoriali. 
In Italia l'ICE (Istituto Commercio Estero), che annualmente presenta un reso-
conto sul multinazionalismo italiano, nel Rapporto del 2006 evidenzia nel nostro paese 
una delocalizzazione bidirezionale contrapposta. 
Secondo l'ICE nel 2006 le aziende italiane che hanno investito (in modo totale o 
parziale) in attività dislocate all'estero (delocalizzazione attiva) sono state 5.789. Esse 
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hanno dato vita a circa 17.200 imprese ove lavorano 1.120.000 persone (con una media 
tra impiegati e operai di circa 70 unità produttive per ogni azienda delocalizzata). Que-
ste piccole-medie realtà economiche hanno in totale un fatturato di circa 322 miliardi di 
euro. Gran parte di queste aziende operano nel commercio all'ingrosso (il 46%) e nel 
settore manifatturiero (il 31%), mentre solo il 14% è impegnata nel settore dei servizi e 
della logistica. 
I dati del 2006, pur evidenziando una discreta vivacità delle imprese italiane che 
delocalizzano (+8,2% come numero di aziende rispetto al 2001 e +13,9% di fatturato in 
cinque anni), mostrano un eloquente ritardo rispetto agli altri paesi europei. Il multina-
zionalismo italiano è, infatti, quantitativamente pari alla metà di quello francese ed è 
circa un terzo rispetto a quello tedesco e britannico. 
Anche i dati riguardanti la delocalizzazione passiva in Italia appaiono degni d'in-
teresse. In base al Rapporto ICE - 2006 le aziende in Italia controllate (in toto o in parte) 
da imprese straniere sono circa 7.100 (lo 0,5% del totale nazionale). Queste entità pro-
duttive sono caratterizzate da elevati livelli tecnologici, consistenti fatturati (394 miliar-
di di euro, corrispondenti al 17% circa del totale della produzione industriale italiana) e 
significativi livelli occupazionali (circa 858 mila salariati). 
Gran parte delle aziende delocalizzate in Italia appartengono al comparto indu-
striale e a quello della grande distribuzione commerciale. La maggior parte di esse (più 
del 50%) sono concentrate nel Nord Italia, mentre le regioni meridionali (nonostante 
siano in grado di offrire più bassi costi di produzione) attraggono pochissimo gli investi-
tori stranieri: le aziende delocalizzate non sono più di 200 e impiegano meno di 50 mila 
persone. 
Secondo l'ICE la modesta appetibilità del nostro meridione è determinata da di-
versi fattori: carenze infrastrutturali, inefficienza dell'apparato politico e della pubblica 
amministrazione, un regime fiscale non favorevole alle imprese straniere, costo troppo 
elevato dei taluni servizi, scarso livello professionale del personale da destinare all'atti-
vità manageriali e, infine, presenza, in alcune realtà, di un crimine organizzato partico-
larmente invadente. Gran parte di questi aspetti hanno contribuito a frenare il flusso (in 
regioni come la Campania, Calabria e Sicilia) d'investimenti provenienti da imprenditori 
sia stranieri che italiani. 
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La delocalizzazione passiva è un fenomeno sostanzialmente statico anche se non 
mancano segnali contraddittori. Da una parte sembra essere diventata una costante il 
numero (40-50 unità) delle aziende straniere che ogni anno abbandonano il nostro pae-
se, dall'altra si segnala una ripresa degli investimenti esteri in Italia. Nel 2006, secondo 
una stima dell'United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), essi 
hanno raggiunto i 30 miliardi di dollari. 
Una cifra consistente se paragonata a quella del 2004 (circa 17 miliardi), ma cer-
tamente ancora inferiore a quella registrata da paesi come la Francia (88 miliardi di dol-
lari) o il Regno Unito (circa 170 miliardi). 
Il confronto tra le due delocalizzazioni (attiva e passiva) evidenzia come per 
ogni azienda avviata in Italia da una società straniera ne corrispondono più di due avvia-
te da imprese italiane fuori dal nostro territorio. 
Questo dato ha comunque subito negli ultimi venti anni dei radicali cambiamen-
ti. Il grafico di seguito evidenzia, infatti, che se la delocalizzazione attiva nel settore 
manifatturiero ha registrato un incremento medio annuo del 55% (si è passati dalle 700 
imprese del 1986 alle circa 5.500 del 2006), quella passiva, viceversa, ha conseguito un 
aumento medio annuo di solo il 4%. 
 
Appare chiaro quindi come se fino agli anni ottanta l'Italia era (per l'estrema 
competitività delle nostre aziende) un paese dove conveniva delocalizzare, mentre (se si 
escludono grandi aziende come la FIAT) per le nostre imprese il trasferimento all'estero 
della produzione rappresentava una scelta rischiosa con margini di profitto non sempre 
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appetibili, successivamente ad una delocalizzazione passiva praticamente immutata si è 
succeduta una attiva (italiani che diventano delocalizzatori) in salita esponenziale. 
La delocalizzazione è un fenomeno in larga misura superato dai fatti, se inteso 
come mero spostamento all'estero di parti della produzione di minore valore e a costo 
più elevato. Il termine e l'idea della delocalizzazione alimentano un alone negativo 
nell'immaginario collettivo, cui seguono le immediate reazioni presso i lavoratori, l'opi-
nione pubblica, i politici e, in qualche caso, fra gli stessi imprenditori. 
Al fine di alimentare un clima culturale più attento alle scelte di internazionaliz-
zazione che di mera delocalizzazione, è opportuno esprimersi in termini di riallocazioni 
intra-industrali, indicando con esse il nuovo posizionamento nella divisione dei mercati 
internazionali, presidiando nuove frontiere e, contemporaneamente, trasformando e ar-
ricchendo il territorio di stabilimento. 
Al riguardo, è interessante evidenziare come la localizzazione dei processi pro-
duttivi abbia contribuito alla costituzione dei noti fenomeni di distrettualizzazione indu-
striale. 
Come evidenziato dal sondaggio dell'Osservatorio Demos sul Capitale Sociale la 
delocalizzazione si impone spesso all'attenzione generale quando emerge il dubbio (per 
alcuni quasi una certezza) che il fenomeno incida negativamente sia sull'economia che 
sul mercato del lavoro italiano. Indagini scientifiche in grado di analizzare in modo 
esaustivo il rapporto delocalizzazione e disoccupazione non sono numerose e si basano, 
in gran parte, su parametri indiretti (non sempre affidabili) e su ricerche svolte prevalen-
temente negli USA ove da più di cinquanta anni è presente la delocalizzazione. 
Per un lungo periodo negli Stati Uniti (dove la flessibilità del mercato del lavoro 
fa sì che ogni settimana un milione di persone perda il lavoro ma un altro milione riesca 
a trovarlo senza eccessivi sforzi) l’eventuale disoccupazione indotta dalla delocalizza-
zione è apparsa come una naturale evoluzione del sistema produttivo privo di effetti si-
gnificativi sul florido modello statunitense. 
Nel momento in cui però la delocalizzazione ha toccato il settore dei servizi e 
dell'innovazione l'attenzione dei media è salita in più di 500 mila posti di lavoro qualifi-
cato (gestione dei call center, ideazione di software e hardware, strutture di ricerca e 
sviluppo, ecc.) sono letteralmente fuggiti all'estero. 
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Il mutamento (spesso coatto) del profilo professionale porta inevitabilmente ad 
una sofferenza sociale in quanto il lavoratore italiano medio ha in genere verso l'impresa 
un rapporto non esclusivamente di tipo occupazionale. Per lui, infatti, aspetti sociologi-
ci, psicologici e culturali connessi al lavoro non sono certamente complementari. Si 
pensi allo spirito di appartenenza all'azienda, alle dinamiche sociali e psicologiche con-
nesse al ruolo ricoperto, all'inserimento del proprio nucleo familiare in una specifica 
realtà culturale e territoriale. Il dipendente italiano assume una posizione generalmente 
valutata come rigida. Si tratta, in realtà, di una persona che normalmente rifiuta l'idea 
che lo sviluppo economico globale possa intaccare il suo microcosmo esistenziale 
(spesso faticosamente costruito). 
La presunta difficoltà del lavoratore ad accettare turbative derivanti dall'evolu-
zione del mercato del lavoro è in parte confermata da un sondaggio dell'ottobre 2006 
della FIM-CISL. Alla domanda se era giusto, a parità di salario, aumentare le ore di la-
voro per salvare posti di lavoro in aziende minacciate dalla delocalizzazione, il 65% de-
gli intervistati ha risposto in modo decisamente negativo. 
Al disagio sociale legato alla delocalizzazione non sono rimasti certo indifferenti 
gruppi eversivi di matrice marxista-leninista che, bisognosi di guadagnare consenso tra i 
lavoratori in difficoltà, hanno da tempo inserito tra i prioritari obiettivi strategici di lotta 
sia la politica sul lavoro che il cosiddetto SIM (Stato Imperialista delle Multinazionali). 
Gruppi come le Brigate Rosse, ad esempio, hanno più volte affrontato nelle rivendica-
zioni di azioni terroristiche il problema della delocalizzazione. 
Basti ricordare, ad esempio, quanto scritto nel volantino diffuso a seguito 
dell'omicidio del giornalista Walter Tobagi (ucciso, dalla "Brigata 28 Marzo", a Milano 
il 28 maggio 1980). La classe dominante veniva già allora accusata di spezzare la classe 
operaia degli addetti alla stampa attraverso l'informatizzazione della fotocomposizione 
del giornale il Corriere della Sera e la multinazionalizzazione dell'informazione. Per l'i-
deologia brigatista la delocalizzazione non ha prodotto una ridistribuizione del lavoro e 
dei redditi verso i paesi poveri, ma un sistema per la classe imprenditoriale di mantenere 
inalterato il profitto attraverso la disoccupazione e la ricerca del costo del lavoro più 
basso. 
Questa tematica è diventata una costante dal 1983 (ferimento del prof. Gino 
Giugni) ed è stata sempre presente nei documenti di rivendicazione dell'omicidio di 
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Ezio Tarantelli (Docente di Economia Politica e Presidente dell'Istituto di Economia del 
Lavoro) del 1985, di Massimo D'Antona (Docente di Diritto del Lavoro e consigliere 
del Ministro del Lavoro) del 1999 e, infine, di Marco Biagi (Docente di Diritto del La-
voro e consulente del Ministro del welfare) del 2002. 
Se scopo della propaganda armata è quello di ottenere anche il consenso della 
classe sociale di riferimento, la presenza di un forte disagio sociale tra quanti temono le 
conseguenze della delocalizzazione può favorire l'adesione (o il sostegno) verso orga-
nizzazioni ritenute capaci di difendere i diritti dei lavoratori ricorrendo anche alla lotta 
armata. 
L'analisi del fenomeno per essere oggettiva deve comunque basarsi su valutazio-
ni scientificamente sostenibili in quanto sono le uniche che consentono di ridimensiona-
re taluni luoghi comuni sulla delocalizzazione. 
Pensare che il trasferimento all'estero della produzione possa progressivamente 
ridursi (in modo da ritornare ad un mondo non più delocalizzato) è come immaginare di 
portare indietro le lancette dell'orologio della storia. 
Un’asserzione che trova vasti consensi tra coloro che ritengono la delocalizza-
zione ancor destinata a svilupparsi ulteriormente in quanto le differenze nei costi nella 
realizzazione di un bene tra le varie zone del pianeta non sembra essere affatto compen-
sata dagli aumenti della produzione nei paesi industrializzati. 
L'eventuale iperproduzione non è, inoltre, più assorbibile dai paesi ad economia 
avanzata, con la prevedibile conseguenza di una forte penetrazione nei mercati dei paesi 
emergenti rimasti (sino a tutti gli anni settanta) ai margini del libero scambio. L'attiva-
zione di queste nuove reti commerciali si basa, tuttavia, su un elemento fondamentale: 
la possibilità per i paesi emergenti di trasformare il bisogno di un bene in domanda del 
bene stesso (il bisogno di un frigorifero deve essere trasformato in una domanda del fri-
gorifero). 
L'eventualità che Paesi a reddito basso si trasformino in potenziali consumatori 
di beni è, ovviamente, fattibile solo se in queste aree si raggiunge un robusto sviluppo 
economico (con un prevedibile aumento del PIL procapite). Un’eventualità quest'ultima 
realizzabile solo attraverso il trasferimento di parte della produzione industriale ai paesi 
in via di sviluppo. 
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La delocalizzazione, quindi, è nei fatti un sistema socio-economico concatenato 
e coordinato nelle sue varie fasi, basato sulle simmetriche esigenze di tutti i protagonisti 
del processo (paesi industrializzati e paesi emergenti). 
L'evoluzione delle dinamiche localizzative deve necessariamente passare attra-
verso un rapido mutamento delle dinamiche e dei soggetti coinvolti. L'omogenizzazio-
ne, ad esempio, del costo del lavoro tra i vari paesi interessati evolve in tempi sempre 
più rapidi. Si passa così da essere territorio d'interesse per imprenditori stranieri a paese 
da dove parte la delocalizzazione per zone più convenienti con una velocità sorprenden-
te; l'Italia, ad esempio, per passare da paese delocalizzato a paese che delocalizza ha 
impiegato almeno quattro lustri, mentre Paesi come la Corea del Sud hanno letteralmen-
te bruciato le tappe. 
Se i trenta paesi dell'OCSE (Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo 
Economico) hanno mantenuto i due terzi della produzione mondiale di beni e i tre quinti 
delle esportazioni complessive, ciò è anche dovuto alla delocalizzazione produttiva. Se 
in paesi come l'Italia, vasti settori industriali rimangono protagonisti dello scenario in-
ternazionale, ciò è reso possibile anche dalla realizzazione (all'estero) di beni a prezzi 
sempre più competitivi: è la esternalizzazione produttiva che consente a parecchie im-
prese italiane di destinare le energie e le risorse alla creazione di prodotti di avanguardia 
venduti poi, grazie ai costi ridotti ottenuti attraverso la delocalizzazione, in tutto il mon-
do. 
La delocalizzazione, quindi, è un fenomeno che deve essere analizzato in chiave 
globale, confrontando sempre costi e benefici, e non un fenomeno in grado di provocare 
esclusivamente perdita di competitività e riduzione della forza lavoro. A quanti paven-
tano ciò è sufficiente ricordare che la contrazione nell'occupazione viene, generalmente, 
assorbita dal sistema incanalando la produzione su beni ad elevato contenuto intellettua-
le e tecnologico e su taluni settori del tutto emergenti. 
Se in termini teorici alcune strategie potrebbero circoscrivere il ricorso alla delo-
calizzazione, gran parte di esse non sono nei fatti attuabili sia per l'alto costo sociale ed 
economico sia per la scarsa incidenza sul fenomeno. Il primo scoglio è rappresentato 
dalla difficoltà di applicare contromisure condivise da tutti i paesi europei a causa del 
permanere di interessi discordanti tra le varie componenti della Comunità Europea. 
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La seconda incognita riguarda l'attenzione che le autorità economiche e politiche 
dovrebbero indirizzare non solo verso i fattori che potrebbero frenare la delocalizzazio-
ne, ma anche verso quelle strategie che inducono la ripresa degli investimenti esteri nel 
nostro Paese (ripresa del fenomeno della delocalizzazione passiva). Nonostante questi 
vincoli si possono elencare una serie di soluzioni ed esaminare, in sintesi, sia una loro 
fattibilità che quantificare, ove possibile, l'incidenza delle soluzioni sul fenomeno delo-
calizzativo. 
• Riduzione consistente dei costi di produzione e della forza lavoro in paesi come 
l'Italia. Per funzionare tale strategia i costi dovrebbero ridursi del 50% ed essere 
accompagnati sia da un aumento non inflazionistico della produzione che da una 
politica di difesa del potere d'acquisto dei salari. La contrazione dei salari grave-
rebbe sia sui consumi, con la conseguente crisi per quei settori (ad esempio il 
terziario) che hanno compensato la perdita di posti di lavoro a causa della delo-
calizzazione, che sulla intera collettività con una contrazione delle entrate per 
l'erario e per le casse degli istituti di previdenza. 
• Trasferimento in paesi come l'Italia di lavoratori stranieri con retribuzioni di po-
co superiori a quelle percepite nei paesi di provenienza. Il tributo da pagare sa-
rebbe l'incremento a dismisura della emigrazione clandestina e del lavoro som-
merso. L'arrivo di lavoratori regolari di fatto inciderebbe sul costo della mano-
dopera solo nella misura del 10-20%, con effetti risibili sul grado di competitivi-
tà delle aziende che continuano ad operare nel nostro Paese. 
• Intervento da parte di organismi nazionali e comunitari a sostegno della produ-
zione di beni che diversamente, per gli elevati costi, rimarrebbero esclusi dal 
mercato internazionale. Questo supporto prevede che il differenziale tra prezzo 
del bene prodotto in paesi come l'Italia e quello realizzato in aree delocalizzate 
venga colmato attraverso un contributo prelevato dal bilancio nazionale o comu-
nitario. Negli intenti delle autorità politiche tale sostegno dovrebbe consentire 
alle aziende di recuperare i livelli di concorrenzialità così da competere sul mer-
cato con prezzi di equilibrio. La storia della strategia della compensazione dei 
prezzi attraverso i sussidi, come quella applicata in Europa con la Politica agri-
cola comune (PAC), induce a qualche riflessione. Con la PAC sono stati pianifi-
cati degli aiuti per gli agricoltori (pari a quasi 40 miliardi di euro annui, circa 
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metà del bilancio comunitario) a volte erogati in base al quantitativo di merce 
prodotta. Tale sostegno ha portato alcuni imprenditori a produrre quantitativi di 
merce superiore alla richiesta del mercato, con la conseguente riduzione del 
prezzo e l'incremento delle giacenze invendute. Nonostante il numero dei lavora-
tori agricoli sia diminuito notevolmente, il flusso degli aiuti comunitari ha evita-
to che gli imprenditori agricoli delocalizzassero. Ma è stata una forzatura. 
• Incremento degli ammortizzatori sociali per le aziende che, a causa della scarsa 
competitività, sarebbero costrette a ridurre la forza lavoro. Se nei fatti attraverso 
i contributi statali (o comunitari) si cerca di sostenere l'azienda caricando di una 
porzione del costo di produzione sull'intera collettività, con gli ammortizzatori 
sociali si tenta altresì di impedire che l'impresa sia costretta ad espellere i sala-
riati dal sistema produttivo. Nel primo caso si interviene accrescendo le entrate 
dell'azienda, nel secondo si riducono le uscite cercando di contenere i costi del 
lavoro. L'effetto sul mercato è lo stesso: il prezzo del bene rimane competitivo in 
quanto, parte del costo del lavoro viene assorbito dalla collettività (ovviamente 
attraverso l'aumento dell'imposte) e l'azienda evita di ricorrere alla delocalizza-
zione. Se i vantaggi economici per l'imprenditore sono indubbi, anche i benefici 
dal punto di vista sociale non sono minori (riduzione della disoccupazione e del-
la conflittualità sociale e sindacale, garanzia per il lavoratore di rimanere nel cir-
cuito produttivo, ecc.). Occorre, tuttavia, non dimenticare che se attraverso gli 
ammortizzatori sociali si offre un supporto concreto al sistema impresa, l'inter-
vento ha un suo significato strategico solo se limitato nel tempo e circoscritto a 
precise congiunture di mercato (vedasi in Italia gli interventi sulla crisi nel setto-
re automobilistico). Se viceversa diventano interventi a tempo indeterminato si 
rischia di provocare competitività drogata finalizzata esclusivamente ad evitare 
il ricorso alla delocalizzazione (con aggravi sul bilancio economico e senza reali 
prospettive di sviluppo industriale). 
• Ripristino (o inasprimento) dei dazi per i prodotti importati abbinato ad un ag-
gravio della pressione fiscale e alla emanazione di normative penalizzanti per 
l'imprese che delocalizzano (politica neoprotezionista). Teoricamente questa 
strategia si palesa come una delle più efficaci in quanto, oltre ad evitare il ricor-
so alla delocalizzazione, non pesa sul bilancio pubblico come invece accade con 
i sussidi e gli ammortizzatori sociali. Di fatto il dazio grava esclusivamente su 
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chi importa la merce e induce ad evitare la delocalizzazione in quanto il bene 
prodotto all'estero costa di più rispetto a quello prodotto nel proprio paese. Tale 
vantaggio è solo teorico in quanto alla lunga l'effetto di questa strategia sulle 
componenti principali dell'economia è stato a volte devastante. Occorre per pri-
ma cosa non sottovalutare il fatto che il peso dei dazi ricade direttamente sui 
consumatori, i quali rischiano di pagare un sovraprezzo che spesso serve solo 
per tutelare gli imprenditori che non riescono ad imporsi in un libero mercato. È 
opportuno non dimenticare, infine, che ogni politica protezionistica incide nega-
tivamente sugli interscambi commerciali. Se, infatti, l'inasprimento dei dazi do-
ganali disincentiva la tendenza alla delocalizzazione, nel contempo determina 
una riduzione dell'interscambio commerciale. 
• Identificazione, per una successiva incentivazione, dei settori produttivi non de-
localizzabili. Verso i settori produttivi non delocalizzabili andrebbero indirizzati 
tutti gli sforzi tenendosi lontano da strategie miopi che hanno spesso caratteriz-
zato il nostro passato. Occorre, infatti, evitare di far convivere progetti destinati 
a creare benefici a breve per l'economia ma che, alla lunga, diventano delocaliz-
zabili con altri che, pur a profitto ridotto per l'impresa, nel tempo rappresentano 
l'unicità del nostro Paese. 
Altre strategie possono essere di sostegno alla modifica del trend sia della delo-
calizzazione attiva che di quella passiva. Tra esse citiamo una politica monetaria della 
Banca Centrale Europea che riporti il cambio dell'Euro rispetto al Dollaro a livelli di 
competitività. Anche la creazione in ambito europeo di ZES del terzo millennio, esclu-
sivamente destinate alla sperimentazione ed alla ricerca, potrebbe indurre Paesi tecnolo-
gicamente avanzati ad investire e delocalizzare in Europa. 
Sull’innovazione e sperimentazione, l'Italia ha mostrato i suoi limiti, ponendosi 
ai livelli più bassi della graduatoria nel settore ricerca. Se, infatti, siamo al secondo po-
sto in Europa per il numero di aziende impegnate nell'innovazione tecnologica, diversa 
è la posizione raggiunta per il numero di brevetti. Secondo i dati dell'Osservatorio Bre-
vetti del Politecnico di Torino in Italia si registrano ogni anno in media 4 brevetti per 
milione di abitanti, un trend ben lontano dalla media europea (circa 18) e statunitense 
(25). Se questo raffronto è condotto con paesi coma la Svezia (136 brevetti ogni milione 
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di abitanti) e la Finlandia (94), appare chiaro che, ad eccezione di rari casi, il livello di 
arretratezza del sistema ricerca italiano non può essere sottaciuto. 
Il fenomeno della delocalizzazione esige, comunque, una regolamentazione pri-
ma di tutto politica e, in un secondo tempo, commerciale, economica e giuridica. L'in-
ternazionalizzazione dei mercati ha sinora creato benefici solo per alcuni paesi e ha reso 
ancora più forte il divario con le popolazioni che, per mancanza di un know-how e di in-
frastrutture, sono rimaste ancorate a sistemi produttivi e commerciali obsoleti. Con il 
desiderio di questi ultimi di agganciarsi all'evoluzione dei processi produttivi e tecnolo-
gici, i Paesi industrializzati dovranno sviluppare i futuri equilibri nello sviluppo delle 
varie opportunità fornite dalla delocalizzazione.1 
Come detto la delocalizzazione dell’attività produttiva all’estero da parte 
dell’imprenditoria italiana è dovuta principalmente all’opportunità di risparmiare sul co-
sto del lavoro e al regime fiscale maggiormente favorevole rispetto a quello italiano. Per 
certe aziende operanti in settori economici particolari vi sono anche delle maggiori op-
portunità di instaurare sinergie con partner esteri. 
La delocalizzazione rileva pure degli aspetti negativi tuttavia come la tassazione 
dei plusvalori latenti e delle riserve in sospensione d’imposta in caso di trasferimento 
dell’impresa all’estero; le problematiche di transfer price tra la struttura estera e quella 
italiana, le incomprensioni per la residenza della società costituita all’estero ed i rischi 
connessi alla stabile organizzazione e l’eventuale tassazione per trasparenza dei soci ita-
liani (CFC white list). 
Delocalizzare trasferendo all’estero l’impresa che in passato ha operato in Italia 
è un’operazione assai onerosa. In base all’art. 166, co. 1, D.P.R. 22.12.1986, n. 917 il 
trasferimento all’estero della residenza dei soggetti che esercitano imprese commerciali 
in qualsiasi forma comporta il realizzo, al valore normale, dei componenti dell’azienda 
o del complesso aziendale. L’art. 9 DPR 917/1986 definisce il valore normale come “il 
prezzo o corrispettivo mediamente praticato per i beni e i servizi della stessa specie o 
                                                
 
1 gnosis.aisi.gov.it (2007) – “Quando le imprese se ne vanno all’estero, opportunità e rischi della deloca-
lizzazione” 
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similari, in condizioni di libera concorrenza e al medesimo stadio di commercializza-
zione, nel tempo e nel luogo in cui i beni o servizi sono stati acquisiti o prestati”. 
Questo è in sostanza un metodo per evitare che le imprese fuggano all’estero 
senza scontare le imposte sugli incrementi di valore maturati in passato. 
Una recente sentenza della Corte di Giustizia Ue ha contrastato tale modus ope-
randi (vedi sentenza del 29.11.2011, C-371/10) ed ha, tuttavia, stabilito che l’art. 49 
Tfue (Trattato sul funzionamento dell’Unione europea): è compatibile con una normati-
va che in caso di trasferimento di residenza all’estero di un’impresa non consente la de-
duzione dai plusvalori imponibili delle minusvalenze realizzate in seguito al trasferi-
mento di sede; contrasta con una normativa che impone a una società che trasferisce in 
un altro Stato membro la propria sede amministrativa effettiva, la riscossione immedia-
ta, al momento stesso di tale trasferimento, dell’imposta sulle plusvalenze latenti relati-
ve agli elementi patrimoniali di tale società. 
In sostanza, in base alla sentenza della Corte di Giustizia Europea la società che 
trasferisce la propria residenza all’estero dovrebbe determinare le plusvalenze imponibi-
li in tale circostanza, ma la tassazione delle stesse è rinviata al momento in cui i beni 
sono effettivamente alienati. 
La sentenza ha un effetto dirompente sulla disciplina interna dei vari Paesi poi-
ché determina l’inoperatività dell’art. 166, D.P.R. 917/1986. Infatti, l’art. 166 stabilisce 
che il trasferimento della residenza all’estero di un’impresa non è un’operazione fiscal-
mente neutra poiché determina il realizzo dei plusvalori latenti e delle riserve in sospen-
sione d’imposta. 
Si evidenzia come il legislatore italiano per accogliere il contenuto della senten-
za della Corte di Giustizia Europea abbia inserito 2 nuovi commi nell’art. 166 del Tuir 
che riportiamo di seguito: “I soggetti che trasferiscono la residenza, ai fini delle imposte 
sui redditi, in Stati appartenenti all’Unione europea ovvero in Stati aderenti all’accordo 
sullo spazio economico europeo inclusi nella lista di cui al decreto emanato ai sensi 
dell’articolo 168-bis, con la quale l’Italia abbia stipulato un accordo sulla reciproca assi-
stenza in materia di riscossione dei crediti tributari comparabile a quell’assicurata dalla 
direttiva 2010/24/UE del Consiglio, del 16 marzo 2010. In alternativa a quanto stabilito 
al comma 1, possono richiedere la sospensione degli effetti del realizzo ivi previsto in 
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conformità ai principi sanciti dalla sentenza 29 novembre 2011. Con decreto del Mini-
stro dell’economia e delle finanze di natura non regolamentare sono adottate le disposi-
zioni di attuazione del comma, al fine di individuare, tra l’altro, le fattispecie che deter-
minano la decadenza della sospensione, i criteri di determinazione dell’imposta dovuta 
e le modalità di versamento”. 
Un altro problema sono le riserve in sospensione d’imposta. In base all’art. 166, 
co. 2, D.P.R. 917/1986 il trasferimento di residenza all’estero comporta altresì 
l’assoggettamento a tassazione dei fondi in sospensione d’imposta iscritti in bilancio. La 
tassazione è esclusa se gli stessi sono ricostituiti nel patrimonio contabile della stabile 
organizzazione. In ogni caso, il trasferimento non comporta la liquidazione della società 
italiana. Anche perché il trasferimento senza estinzione deve ritenersi ammesso ai sensi 
dell’art. 2437 c.c., il quale, considerando il trasferimento all’estero della sede sociale 
causa di recesso per i soci, sembra implicitamente presupporre che esso non abbia natu-
ra risolutoria. (Vedi R.M. 17.1.2006 n. 9). 
Una successiva problematica che riguarda le imprese che delocalizzano 
all’estero attiene alla giusta impostazione dei prezzi di trasferimento (transfer price) tra 
la struttura italiana e quella estera. 
In base all’art. 110, co. 7, D.P.R. 917/1986 i componenti reddituali derivanti da 
operazioni con società non residenti nel territorio dello Stato sono valutati in base al va-
lore normale dei beni o dei servizi prestati o ricevuti. Ciò significa che l’imprenditore 
non è libero di scegliere il prezzo riguardante la cessione e l’acquisto di beni e servizi. 
La norma trova applicazione solamente se l’entità italiana controlla o è controllata, di-
rettamente o indirettamente da quella estera o se entrambe sono controllate da un mede-
simo soggetto terzo. 
Per esempio un imprenditore italiano che delocalizza la propria attività all’estero 
tende ad adottare i seguenti comportamenti: 
• Vende la merce italiana a prezzi inferiori a quelli di mercato in modo da trasferi-
re la materia imponibile nello stato estero dove la pressione fiscale è minore; 
• Eroga finanziamenti infruttiferi alla struttura estera per sostenere l’attività di 
start-up; 
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• Trasferisce tecnologia e know-how senza il riconoscimento di un corrispettivo. 
L’erogazione di un finanziamento e il trasferimento di tecnologia sono presta-
zioni di servizi che devono essere ricompensate con un corrispettivo che rispetti il valo-
re normale, pena la ripresa a tassazione dei ricavi non dichiarati. È necessario, infatti, 
descrivere il metodo utilizzato per determinare i prezzi o la banda di prezzi di trasferi-
mento. 
Il prezzo di libera concorrenza è quello che sarebbe stato pattuito per transazioni 
similari da imprese indipendenti. 
Il metodo del prezzo di rivendita è il criterio adatto al caso in cui l’acquirente 
provveda alla sola commercializzazione dei beni acquistati e prende come punto di par-
tenza il prezzo applicato nel mercato da questo soggetto. 
Infine vi è il criterio del costo maggiorato. In questo caso il prezzo di trasferi-
mento è determinato sulla base del costo di produzione aumentato di un margine di utile 
lordo desumibile da transazioni comparabili effettuate da terze parti indipendenti. Il me-
todo si rifà alle imprese che svolgano esclusivamente attività di produzione. 
Tutti i metodi tradizionali presuppongono sempre l’esistenza di prezzi tra loro 
confrontabili. I criteri alternativi si applicano invece laddove non sia possibile eseguire 
tale comparabilità, e puntano alla ricostruzione dei prezzi di trasferimento ritenuti ido-
nei utilizzando criteri funzionali. 
Indicazioni in materia di transfer price sono contenute anche nelle convenzioni 
contro le doppie imposizioni stipulate dall’Italia che s’ispirano al Modello OCSE. 
L’art.9 “Imprese associate” del Modello OCSE stabilisce che quando: 
“Un’impresa di uno Stato contraente partecipa, direttamente o indirettamente, alla dire-
zione, al controllo o al capitale di un’impresa dell’altro Stato contraente, o le medesime 
persone partecipano, direttamente o indirettamente, alla direzione, al controllo o al capi-
tale di un’impresa di uno Stato contraente e di un’impresa dell’altro Stato contraente e, 
nell’uno e nell’altro caso, le due imprese, nelle loro relazioni commerciali o finanziarie, 
sono vincolate da condizioni accettate o imposte, diverse da quelle che sarebbero state 
convenute tra imprese indipendenti, gli utili che in mancanza di tali condizioni sarebbe-
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ro stati realizzati da una delle imprese, ma che a causa di dette condizioni non lo sono 
stati, possono essere inclusi negli utili di questa impresa e tassati in conseguenza”. 
La funzione della norma è di proteggere le imprese da rettifiche operate dagli 
Stati in modo non conforme al principio di libera concorrenza. 
Altro problema su cui far chiarezza è la residenza della società. L’art. 73, co.3 
D.P.R. 917/1986 stabilisce che una società o un ente sono considerati residenti nel no-
stro Paese quando per la maggior parte del periodo d’imposta hanno in Italia: 
• La sede legale 
• La sede dell’amministrazione 
• L’oggetto principale della propria attività 
La società è considerata residente quando anche una sola delle condizioni appe-
na illustrate può dirsi verificata. L’art. 5, co. 2, lett. d) D.P.R. 917/1986, inoltre, prevede 
una norma del tutto analoga anche per le società di persone e le associazioni professio-
nali. Ciò significa che la residenza non è legata esclusivamente al dato formale della se-
de legale ma anche a quello sostanziale della sede dell’amministrazione. Pertanto, se la 
società italiana ha trasferito la propria sede all’estero, ma gli amministratori sono tutti 
italiani, la stessa continuerà a essere considerata residente (e tassabile) in Italia, giacché 
l’Amministrazione finanziaria avrà buon gioco a dimostrare che le decisioni sono prese 
in Italia. A tal fine potremmo suggerire l’adozione di comportamenti cautelativi. Il pro-
blema della residenza è affrontato anche dall’art. 4 del Modello di Convenzione 
dell’OCSE del 15.7.2005, il quale stabilisce che, se entrambi gli stati considerano resi-
dente una società in base alla propria disposizione interna, deve prevalere il criterio del-
la sede dell’amministrazione. 
Un ulteriore rischio connesso alla delocalizzazione all’estero risiede 
nell’eventualità che l’Amministrazione finanziaria italiana contesti la sussistenza della 
stabile organizzazione nello stato estero e assoggetti quindi a tassazione in Italia anche i 
redditi prodotti da questa. I casi sono quelli dell’agente monomandatario e della società 
interamente controllata. 
Il modello di Convenzione dell’Ocse stabilisce all’art. 5, paragrafo 5, che 
l’agente dipendente dalla casa madre estera è considerato una stabile organizzazione. 
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Ciò significa che, nonostante l’agente sia un soggetto distinto, i redditi da questi prodot-
ti devono essere inclusi nel bilancio dell’impresa preponente italiana ed essere assogget-
tati a tassazione in Italia, (eventualmente vi potrà essere un credito a fronte delle impo-
ste estere). Ma in base all’art. 5, paragrafo 7 del Modello Ocse, il fatto che una società 
italiana controlli una società estera, non implica che questa sia necessariamente una sta-
bile organizzazione della prima. Ciò significa, tuttavia, che una società estera, pur es-
sendo dotata di una propria soggettività giuridica, può astrattamente essere considerata 
stabile organizzazione di una entità estera.  Ciò potrebbe accadere più facilmente nel  
caso  di una partecipazione totalitaria o quasi. L’Amministrazione fiscale italiana, però, 
potrebbe assumere la sussistenza della stabile in tutti i casi in cui la società estera è to-
talmente asservita alle strategie della controllante che, superando i limiti connessi a 
un’ordinaria attività di direzione e coordinamento normalmente spettante alla capogrup-
po, considera la struttura estera come un proprio stabilimento o ufficio privo di autono-
mia decisionale. 
Vediamo ora come sono suddivisi i profitti di una stabile organizzazione. Può 
accadere che l’imprenditore decida di operare all’estero mediante l’apertura di una sta-
bile organizzazione. In questo modo i redditi della stabile sono assoggettati a tassazione 
anche in Italia con l’Ires del 33%, rinunciando quindi ai vantaggi di una fiscalità ridotta 
del Paese estero. Tale scelta, tuttavia, presenta i seguenti vantaggi: 
• Si evita all’origine il rischio che l’Amministrazione Finanziaria considera resi-
dente in Italia la struttura estera. 
• Si evita ovviamente la contestazione della sussistenza della stabile organizzazio-
ne in capo alla società estera. 
• Le perdite della stabile organizzazione sono direttamente compensabili con gli 
utili realizzati in Italia. 
 Importante è notare che le perdite d’inizio attività non potrebbe di norma essere 
recuperate se la società italiana operasse all’estero attraverso una società di diritto loca-
le, poiché nel sistema fiscale italiano non sono deducibili le svalutazioni delle parteci-
pazioni non realizzate. 
L’art. 7, paragrafo 2, del Modello di Convenzione Ocse del 15.7.2005 prevede, 
infatti, che alla stabile organizzazione devono essere attribuiti gli utili che sarebbero sta-
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ti prodotti in circostanze analoghe se si fosse trattato di un soggetto giuridicamente di-
stinto. Successive indicazioni utili possono essere rinvenute anche nel Commentario al 
Modello di Convenzione. L’Ocse ha, inoltre, elaborato una bozza di discussione con-
cernente le regole di attribuzione dei profitti alla stabile organizzazione datata 2/8/2004. 
I lavori dell’Ocse, una volta definitivi, sono generalmente accolti anche dalle versioni 
successive del Commentario. 
Con l’introduzione del nuovo comma 8 bis nell’articolo 167 del Tuir, si prevede 
che la disciplina CFC trova applicazione anche nell’ipotesi in cui i soggetti controllati ai 
sensi dello stesso comma sono localizzati in stati o territori diversi da quelli ivi richia-
mati, qualora ricorrano congiuntamente le seguenti condizioni: 
• Sono assoggettati a tassazione effettiva inferiore a più della metà di quella cui 
sarebbero stati soggetti ove residenti in Italia. 
• Hanno conseguito proventi derivanti per più del 50% dalla gestione, dalla deten-
zione o dall’investimento in titoli, partecipazioni, crediti o altre attività finanzia-
rie, dalla cessione o dalla concessione in uso di diritti immateriali relativi alla 
proprietà industriale, letteraria o artistica e dalla prestazione di servizi nei con-
fronti di soggetti che direttamente o indirettamente controllano la società o l’ente 
non residente, ne sono controllati o sono controllati dalla stessa società che con-
trolla la società o l’ente non residente, ivi compresi i servizi finanziari. 
 La norma, quindi, attrae al regime di trasparenza fiscale delle società CFC anche 
i soggetti localizzati in Paesi o territori non inclusi nella black list, laddove sussistano 
determinati presupposti. Quindi, la norma in materia di CFC, si applica indipendente-
mente dal territorio d’insediamento e, quindi, anche nei confronti di soggetti localizzati 
in Paesi dell’UE a fiscalità di vantaggio. Sono, dunque, attratte nella nuova disciplina le 
società controllate che sono localizzate in Paesi UE a bassa fiscalità: si pensi alla Bulga-
ria (aliquota del 10% o alla Repubblica d’Irlanda con un’aliquota del 12,50%) oltre a 
Paesi extra-UE, come la Serbia. 
Il nuovo comma 8-bis si applica se, in capo al soggetto estero, risultano verificate con-
giuntamente due condizioni: 
• È assoggettato a imposizione ridotta. 
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• Ha conseguito proventi che derivano prevalentemente dalla mera detenzione e 
intestazione di assets materiali e immateriali specificamente individuati dalla 
norma ovvero da prestazioni di servizi infragruppo. 
 La circolare n.51/2010 ha indicato in modo preciso cosa si intenda per “tassazio-
ne effettiva inferiore alla metà”. Si precisa che il contribuente deve far riferimento al ca-
rico effettivo d’imposizione (effective tax rate) e non all’aliquota nominale 
d’imposizione societaria gravante sulla società estera; il carico effettivo d’imposizione è 
determinato rapportando l’imposta effettivamente pagata nel paese estero all’utile ante 
imposte. In seguito si deve confrontare la tassazione effettiva estera con quella virtuale 
interna considerando esclusivamente le imposte sul reddito, da individuare facendo rife-
rimento, qualora esistente, alla Convenzione contro le doppie imposizioni ed escluden-
do in ogni caso l’IRAP. L’esclusione dell’IRAP è un passo importante dell’Agenzia del-
le Entrate. Da precisare inoltre che: 
• Vanno prese in considerazione solo le imposte correnti e non anche le eventuali 
imposte anticipate e differite. 
• L’irrilevanza dei crediti d’imposta per le imposte pagate all’estero e le eventuali 
agevolazioni di carattere temporaneo o non strutturale, riconosciute alla genera-
lità dei contribuenti. 
• Si deve tener conto delle agevolazioni spettanti al singolo contribuente e quelle 
ottenute in base ad un accordo di ruling. 
 Infine, il tax rate estero, va determinato facendo riferimento ai dati risultanti dal 
bilancio di esercizio della società estera redatto secondo le norme locali e utilizzando, 
nel calcolo, le imposte sul reddito effettivamente dovute nello Stato o territorio estero di 
localizzazione. La circolare stabilisce che non è possibile utilizzare in compensazione le 
perdite fiscali maturate prima dell’entrata in vigore della nuova disciplina quindi le per-
dite ante 2010. La successiva Circolare Ministeriale del 26/5/2011, n. 23/E è nuovamen-
te intervenuta sul tema, chiarendo i seguenti punti: 
• A livello di Transfer price ha chiarito che l’art. 110 D.P.R. 917/1986 stabilisce 
che i componenti del reddito derivanti da operazioni con società non residenti 
nel territorio dello Stato, che direttamente o indirettamente controllano 
l’impresa, ne sono controllate o sono controllate dalla stessa società che control-
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la l’impresa, sono valutati in base al valore normale dei servizi prestati e ricevu-
ti. 
• Ha chiarito che ai fini della valutazione del tax rate corrispondente italiano non 
si deve considerare la disciplina delle società di comodo. Si esclude la rilevanza 
delle differenze temporanee pregresse, ossia variazioni in diminuzione che deri-
vano da variazioni temporanee originatesi in esercizi anteriori a quello della 
prima applicazione della disciplina cfc. 
• Affronta il tema della rilevanza fiscale dei fondi risultanti dal bilancio. Ad 
esempio i valori risultanti dal bilancio concernente l’esercizio o periodo di ge-
stione anteriore a quello da cui si applicano le disposizioni del presente regola-
mento sono riconosciuti ai fini delle imposte sui redditi a condizione che siano 
conformi a quelli derivanti dall’applicazione dei criteri contabili adottati nei pre-
cedenti esercizi o ne sia attestata la congruità da uno o più revisori. È inoltre 
previsto il riconoscimento degli ammortamenti e dei fondi per rischi e oneri ri-
sultanti. 
• La circolare vorrebbe che i valori di bilancio debbano essere monitorati per tutte 
le società controllate estere in occasione della prima applicazione della discipli-
na (impossibile). 
• Le perdite estere anteriori al 2010 non si rilevano a prescindere dalla loro origine 
e natura, poiché una diversa soluzione potrebbe essere pregiudizievole nei con-
fronti del contribuente. 
• La tassazione per trasparenza non può essere basata su valutazioni di convenien-
za del contribuente ma su circostanze di fatto attinenti all’artificiosità o meno 
della struttura estera. In caso di distribuzione di dividendi, per gli utili in prece-
denza tassati per trasparenza non interviene nessuna ulteriore tassazione in capo 
al socio italiano. 
• Se la partecipazione è detenuta direttamente da una società residente e indiret-
tamente da un’ulteriore società italiana l’interpello dovrebbe essere presentato 
dalla società residente di ultimo livello, la quale provvederà poi a compilare il 
quadro FC imputando il reddito alla società di primo che lo dichiarerà nel qua-
dro RM. 
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• La partnership, ai fini della valutazione del tax rate domestico, va trattata al pari 
di una società di persone esercente attività d’impresa. 
• Il tax rate estero va determinato facendo riferimento all’imposta assolta dal 
partner sui redditi ad esso imputati dalla partnership, nonché alle eventuali im-
poste sul reddito assolte dalla partnership nel proprio Stato di localizzazione. 
 Un altro fattore di rischio è rappresentato dalle attività immateriali esternalizza-
te. Le transazioni aventi per oggetti beni immateriali si prestano a essere utilizzate come 
strumento di evasione fiscale. Alla presenza di una licenziante estera, gli uffici accerte-
ranno quindi le modalità di acquisizione dell’invenzione industriale, non ammettendo la 
deduzione di corrispettivi di sfruttamento erogati a società che non siano titolari di dirit-
to immateriale. Proprio per queste difficoltà e al fine di perseguire l’esigenza della cer-
tezza per il contribuente e di un rapido accertamento per l’Amministrazione, si è ritenu-
to opportuno predeterminare valori normali da ritenere congrui, in linea di massima e 
fermo restando quanto detto sopra. In particolare, è stato stabilito che i canoni fino al 
2% del fatturato potranno essere accettati dall’amministrazione quando la transazione 
risulta da un contratto redatto per iscritto ed anteriore al pagamento del canone e sia suf-
ficientemente documentata l’utilizzazione e, quindi, l’inerenza del costo sostenuto. Se i 
canoni oscillano tra il 2 e il 5%, oltre al rispetto delle condizioni in precedenza illustra-
te, devono esserci dati tecnici che giustifichino il tasso dichiarato. Inoltre il tasso dichia-
rato deve essere giustificato dai dati giuridici, emergenti dal contratto. Infine, deve esse-
re comprovata l’effettiva utilità conseguita dal licenziatario italiano. L’amministrazione 
precisa inoltre che canoni superiori al 5% del fatturato potranno essere riconosciuti solo 
in casi eccezionali giustificati dall’alto livello tecnologico del settore economico in que-
stione o da altre circostanze. 
L’esternalizzazione del marchio può essere in taluni casi abbastanza problemati-
ca poiché la cessione all’impresa estera genera materia imponibile soprattutto se il mar-
chio è iscritto a un valore di carico piuttosto modesto. Gli operatori dovranno tuttavia 
resistere alla tentazione di alienare il bene immateriale a valori particolarmente bassi 
poiché anche la cessione iniziale è soggetta al vaglio della disciplina sul transfer price e 
un corrispettivo troppo basso potrebbe risultare incongruente con i successivi canoni 
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corrisposti. Potrà essere interessante, ad esempio, cedere il marchio dopo averlo rivalu-
tato sfruttando le corrette leggi di rivalutazione.2 
In definitiva, l’economia mondiale, nel corso degli ultimi anni, si è progressiva-
mente globalizzata grazie anche alla diffusione di nuove tecnologie di comunicazione e 
alla maggiore libertà di movimento dei flussi di capitali rispetto al passato. Questo pro-
cesso meglio conosciuto come globalizzazione ha prodotto una serie di conseguenze: 
intere fasi dei processi produttivi vengono spostate all’estero e sempre più spesso si sen-
te parlare di outsourcing dei servizi. 
Come già affrontato, forza trainante nell’ambito di questo processo è la deloca-
lizzazione e cioè il trasferimento della produzione di beni e servizi in altri paesi, in ge-
nere in via di sviluppo o in transizione. In senso stretto, ci si riferisce ad uno spostamen-
to della produzione da imprese poste sul territorio di un determinato paese ad altre loca-
lizzate all’estero. 
La produzione ottenuta a seguito di questo spostamento dell’attività, spesso, vie-
ne venduta direttamente nel paese dell’impresa che ha promosso la delocalizzazione, 
permettendo alla stessa di mantenere o ampliare il mercato acquisito. In una prospettiva 
più ampia, la delocalizzazione rappresenta un fenomeno estremamente complesso che 
può trovare attuazione in varie forme. 
La forma più diffusa è quella della sub-contrattazione che consiste in un sempli-
ce accordo per l’acquisto del prodotto finale da un produttore estero che vanta costi di 
produzione più bassi (mano d’opera, fiscalità ecc..). In altri casi, si consegnano invece i 
prodotti semifiniti al subappaltatore che ricompra successivamente i prodotti finiti (as-
sembly subcontracting). Spesso la delocalizzazione si perfeziona attraverso lo start-up o 
la rilevazione di impianti produttivi all’estero. 
Alcuni temono che la delocalizzazione possa impoverire l’economia nazionale, 
con perdita di posti di lavoro e valore aggiunto; secondo altri, invece, si tratta di un pro-
cesso virtuoso di rafforzamento delle imprese italiane, in certi casi, l’unico strumento 
per assicurare la sopravvivenza dell’impresa. Diverse sono le motivazioni e i vantaggi 
che si hanno nell’avviare un progetto di delocalizzazione: la riduzione dei costi di pro-
                                                
 
2 BREDA G. commercialista.com (2013) – “La delocalizzazione può anche essere una fonte di rischi” 
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duzione, la disponibilità di manodopera specializzata a basso costo, di materie prime in 
loco, la possibilità di creare nuovi sbocchi di mercato e, in alcuni casi, il contenimento 
della pressione fiscale che rappresenta, per le imprese, un costo di esercizio. 
Tuttavia ci sono anche dei rischi legati al trasferimento dell’attività produttiva 
all’estero. Primo tra tutti la riduzione del livello di occupazione, almeno per quanto ri-
guarda mercati del lavoro come quello europeo, caratterizzato da rigidità salariale men-
tre le imprese non possono non tener conto di altri fattori quali il rischio di perdita del 
controllo di qualità e di immagine, i rischi legati al trasferimento di know-how. E’ quin-
di immediato che alla base della decisione aziendale di spostare all’estero alcune o tutte 
le fasi del processo produttivo vi sono delle importanti valutazioni da fare. È necessario 
capire in quali casi la delocalizzazione rappresenti realmente una strategia efficace, ana-
lizzare i fattori che determinano la scelta del paese e organizzare il processo di produ-
zione in base alle specifiche potenzialità tecniche e ambientali che ciascun contesto ter-
ritoriale può offrire. Naturalmente è imprescindibile anche una conoscenza degli aspetti 
legati alla legislazione del paese ospitante, cioè una valutazione di aspetti normativi le-
gali e fiscali. 
Prima di praticare un progetto di delocalizzazione e quindi di spostare all’estero 
alcune o tutte le fasi del processo è necessario analizzare i pro e i contro dell’iniziativa 
che si intende realizzare. 
Alcuni dei vantaggi si riscontrano in: 
• Riduzione dei costi di produzione 
• Disponibilità di manodopera specializzata a basso costo 
• Disponibilità di materie prime in loco 
• Presenza di mercati locali in forte sviluppo 
• Facilità di integrazione verticale nel processo produttivo 
• Possibilità di stabilire partnership con potenziali concorrenti 
• Superamento di barriere commerciali 
• Agevolazioni e semplificazioni finanziarie 
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 Mentre i rischi ai quali si può andare incontro: 
• Rischio nella scelta del Paese in cui si intende delocalizzare 
• Aumento dei costi logistici 
• Perdita di controllo della qualità 
• Rischi legati al trasferimento di know-how 
• Perdita di immagine 
• Perdita di produzione interna 
• Perdita di produzione durante il trasferimento 
 Un’impresa dovrebbe iniziare a pensare alla delocalizzazione sicuramente quan-
do non vi sono più le condizioni per competere nel mercato obiettivo e ci si trova di 
fronte ad uno scenario che potrebbe mettere a repentaglio la sopravvivenza del progetto 
imprenditoriale. La delocalizzazione deve essere fatta sulla base di un piano industriale 
nel quale deve emergere la coerenza del progetto rispetto ai vantaggi che si intende con-
seguire per recuperare la competitività dell’impresa. 
Bisogna pertanto conoscere, prima di ogni cosa, il costo del lavoro e delle mate-
rie prime, la reale disponibilità di mano d’opera specializzata, la presenza di servizi 
adeguati rispetto alle esigenze dell’impresa, i costi della logistica e, non ultimo, il ri-
schio paese legato all’instabilità politica e finanziaria. In questa fattispecie, 
l’elaborazione di un business plan è indispensabile per verificare l’effettiva rilevanza 




IV – GLI EFFETTI DELLA DELOCALIZZAZIONE SUL TERRITORIO 
 Il territorio che perde produzioni subisce una contrazione dei lavoratori impiega-
ti in quel settore e perde competitività strutturale. Se prima delocalizzare significava so-
lo dare all'esterno funzioni semplici, attualmente si delocalizzano funzioni importanti 
(ingegneria, software, progettazione) che vanno sicuramente ad incidere negativamente 
sul sistema economico e sociale. Diventa difficile creare nuovo lavoro per la popolazio-
ne e a lungo andare anche il tessuto produttivo si modifica. Una singola produzione ne-
cessita anche di uno sfondo di subforniture che perde di ragione economica ad esistere 
contribuendo alla scomparsa dell’indotto. 
 Diversa è la situazione per il paese che riceve la delocalizzazione, dato che ot-
tiene posti di lavoro, investimenti e strutture che creano un aumento di ricchezza in quel 
territorio. Non si creano però i presupposti per uno sviluppo generalizzato, perché gli 
investimenti, e quindi i ritorni economici, sono veicolati e riscossi dalle aziende nel pae-
se che delocalizza, e sono comunque legati ad una forzatura legale e finanziaria che, 
qualora avesse termine, riporterebbe la situazione ad un livello simile, se non peggiore, 
al preesistente. 
 Per capire gli effetti della delocalizzazione ciò che appare rilevante è valutare se 
gli investimenti in entrata siano green field (localizzazione di nuove imprese) o brown 
field (acquisizione di imprese preesistenti) e se in uscita siano low cost seeking (ricerca 
di vantaggi di costo) o market seeking (ricerca di una miglior posizione sul mercato fi-
nale). Inoltre bisogna distinguere tra effetti diretti (immediatamente conseguenti la scel-
ta di delocalizzare) e effetti indiretti (che derivano dalle conseguenze che la scelta di de-
localizzare genererà sulla competitività dell’impresa e dell’intero sistema produttivo). 
 Per quanto riguarda gli effetti diretti, gli investimenti in uscita low seeking porte-
ranno una perdita di occupazione, fatturato e valore aggiunto, mentre saranno opposti 
gli effetti per gli investimenti green field in entrata. 
 Risultano invece ad effetti più incerti le altre due forme di investimento. Quelli 
in uscita market seeking potrebbero avere effetti addirittura opposti a seconda che venga 
delocalizzata l’intera linea o produttiva o solo un suo reparto commerciale, difatti quan-
do si sposta l’intera produzione si producono e si vendono direttamente all’estero beni 
prima prodotti ed esportati dal sistema economico originario (si riducono le esportazioni 
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e di conseguenza la produzione e l’occupazione; mentre quando si delocalizza un repar-
to commerciale l’obiettivo dovrebbe essere quello di presidiare il mercato finale, con 
conseguenze che dipendono dal mercato (in alcuni casi la delocalizzazione potrebbe 
servire a mantenere le proprie posizioni, in atri a conquistarne di nuove). Gli investi-
menti di tipo brown field dovrebbero avere un effetto sostanzialmente nullo, a meno che 
dall’acquisizione di un’impresa da parte di un proprietario straniero si proceda anche a 
forme di ricapitalizzazione finalizzate a rafforzare la capacità produttiva dell’impresa.1 
                                                
 
1 CASINI BENVENUTI S. (2006) “Delocalizzazione produttiva, da problema a opportunità” – Sintesi -
p. 30 
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IV.1 – Effetti sul paese di destinazione 
 Seguendo la classificazione proposta da Blomström e Kokko nel 1998, è possibi-
le riconoscere alcuni meccanismi tramite i quali si realizzano fenomeni di spillover. In 
particolare si tratta si meccanismi connessi a:2 
o Imitation e demostration effect, per cui le imprese domestiche tendono ad imita-
re quelle estere che per definizione sono più efficienti e produttive; oppure a 
competition effect, in base al quale le imprese domestiche sono stimolate da una 
sana competizione e ricercano dunque una maggiore efficienza. Gli effetti indot-
ti dalla competizione possono tuttavia essere anche negativi qualora le aziende 
straniere distruggano la concorrenza locale (market stealing effect). Gli esempi 
non mancano: i produttori di bibite analcoliche di tutto il mondo sono stati tra-
volti dall’arrivo di Coca&Cola e Pepsi sui loro mercati nazionali; i produttori di 
gelati hanno sempre avuto la consapevolezza di non poter competere con i pro-
dotti Unilever (Algida in Italia). 
o La mobilità dei lavoratori, e ancor più dei manager, tra le imprese multinazionali 
estere e le imprese locali che possono pertanto beneficiare della maggior qualifi-
cazione e competenze professionali acquisite grazie ai programmi di formazione 
e addestramento seguiti all’interno delle imprese multinazionali. 
o La creazione di relazioni con le imprese locali o linkages. Le imprese multina-
zionali possono infatti entrare nella produzione di beni intermedi oppure nella 
produzione di beni finali. In entrambi i casi, se da un lato si determina un effetto 
di competizione con gli operatori locali, dall’altro vengono costruite delle rela-
zioni sia con i fornitori che con i clienti. Tali relazioni, a loro volta, inducono ef-
fetti positivi sugli attori domestici; difatti, la maggior domanda di input originata 
dalla presenza di imprese multinazionali ne causa una riduzione dei prezzi che a 
sua volta riduce i costi (aumentando quindi la produttività) per tutte le imprese 
utilizzatrici degli stessi. Inoltre la domanda di input da parte delle imprese mul-
                                                
 
2 PISCITELLO L. (2006) “Delocalizzazione produttiva, da problema a opportunità” – Effetti dell’IDE 
sul paese di destinazione - p.35 
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tinazionali concerne probabilmente input qualificati, il che ne aumenta la varietà 
anche a beneficio delle imprese domestiche. 
 Gli effetti generati dalle imprese multinazionali estere possono inoltre essere di-
stinti a seconda che investano lo stesso settore in cui operano (spillovers intra-industry o 
orizzontali) oppure si propaghino lungo la filiera produttiva (spillover inter-industry o 
verticali). In particolare, la maggior parte delle analisi empiriche testimonia effetti oriz-
zontali prevalentemente negativi, dovuti al fatto che le imprese multinazionali voluta-
mente controllano l’ammontare di conoscenza che trascina a beneficio dei potenziali 
competitori e gli effetti verticali positivi dovuti al desiderio di migliorare la produttività 
dei propri fornitori trasferendo loro conoscenze e tecnologie. Per tale ragione gli investi-
tori esteri sono soliti offrire ai propri fornitori assistenza tecnica, corsi di formazione e 
altri tipi di informazioni. 
 Gli effetti della presenza di investimenti diretti esteri e imprese multinazionali 
possono essere catturati tramite l’utilizzo di molteplici indicatori: l’impatto si propaga 
sulla quantità e sulla qualità della forza lavoro locale, sulla produttività delle imprese 
domestiche, sulla loro capacità innovativa e sulle loro performance in genere. Conside-
rando le singole variabili è possibile stendere lo schema seguente: 
o Effetti sulla forza lavoro. Le imprese multinazionali utilizzano tecnologie supe-
riori, sono più produttive e pagano salari più elevati (wage premium) rispetto al-
le imprese locali. Altre ragioni sono legate al fatto che l’impiego in una impresa 
domestica possa essere percepito come meno stabile di uno in un’impresa multi-
nazionale, che risulta pertanto preferita; inoltre, poiché l’impresa multinazionale 
investe in formazione e training, mira a ridurre il turnover e la conseguente per-
dita di competenze che andrebbero a beneficio delle altre imprese verso cui si ri-
volge il lavoratore; infine, salari più elevati sono altresì motivati dal desiderio di 
attrarre i lavoratori migliori. Le analisi empiriche si sono assai prodigate al fine 
di capire se tali superiori livelli di salario inducano spillover positivi, nella forma 
di aumenti nel salario medio dell’intero paese e di simili incrementi anche nelle 
imprese domestiche, oppure negativi (caso quest’ultimo che si verifica se le im-
prese estere drenano interamente la forza lavoro più qualificata, lasciando alle 
imprese domestiche soltanto i lavoratori meno qualificati). Si ritiene che gli ef-
fetti siano più positivi che negativi, in considerazione del fatto che 
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l’occupazione locale risente positivamente anche dei linkages verticali istaurati 
dalla impresa multinazionale estera con i fornitori locali (che registrano aumenti 
nella domanda di input specializzati e dunque nella necessaria forza lavoro). 
o Effetti sulla produttività. Se le conoscenze e le tecnologie superiori delle impre-
se multinazionali vengono parzialmente disperse nel contesto, questo deve ri-
specchiarsi nell’aumento della produttività degli altri attori locali. Ciò avviene 
sia grazie alla mobilità del capitale umano, sia in virtù delle interazioni sociali 
tra individui addetti agli stessi compiti, se pur in organizzazioni differenti. au-
menti di produttività possono anche essere determinati dai linkages orizzontali e 
verticali. Specificamente, la richiesta di input specializzati da parte delle imprese 
multinazionali innesca dei linkages verticali e stimola l’introduzione di nuove 
varietà di input; a sua volta, l’introduzione di tali input innesca aumenti di pro-
duttività negli utilizzatori degli stessi; inoltre, la produzione di una più vasta va-
rietà di beni intermedi può a sua volta consentire alle imprese locali di ottenere 
un vantaggio comparato nella produzione di beni finali più sofisticati. Agli effet-
ti positivi determinati dalla creazione di linkages si sommano altri effetti, con-
nessi ad esempio all’aumento di competizione nel settore e dunque negativi nel 
caso di spillover orizzontali che determinano una risultante di forze il cui segno 
non è univoco. A testimonianza di ciò, la determinazione degli effetti netti della 
presenza multinazionale sulla produttività delle imprese locali si è tradizional-
mente rilevata piuttosto complicata, mostrando risultati contrapposti a seconda 
dell’unità di osservazione, della metodologia empirica e degli indicatori (produt-
tività del lavoro e/o produttività dei fattori) utilizzati. Le imprese locali devono 
essere in grado di assorbire quanto tracima dalle imprese multinazionali in ter-
mini di conoscenze e tecnologie. Gli spillover sono tanto maggiori quanto mag-
giore è il livello di R&S e l’istruzione della forza lavoro presso le imprese do-
mestiche; analogamente gli spillover risultano più efficaci quando incontrano un 
ambiente competitivo vivace. Anche nel nostro Paese, Castellani e Zanfei 
(2005) hanno dimostrato una relazione tra presenze di imprese multinazionali 
estere ed incremento nella produttività delle imprese locali appartenenti allo 
stesso settore che risulta negativa nel breve periodo ma diventa positiva nel me-
dio-lungo termine. 
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o Effetti sulle esportazioni. L’impatto degli investimenti diretti esteri e della pre-
senza delle imprese multinazionali estere sulle esportazioni delle imprese locali, 
dal punto di vista quantitativo così come in termini di maggior varietà nel mix di 
prodotti e di mercati di destinazione, risulta essere positivo. La presenza di im-
prese straniere consente agli imprenditori locali di acquisire conoscenza relativa 
ai mercati lontani, di valutare come funzionano i canali di distribuzione interna-
zionale e, soprattutto, di accedere a estese reti produttive internazionali (world-
wide production networks). 
o Effetti sulla crescita del paese ospite. Gli investimenti diretti esteri accelerano la 
crescita del paese ospite (soprattutto nel caso di paesi in via di sviluppo) purchè 
quest’ultimo disponga di un livello minimo di istruzione del capitale umano. 
o Effetti sull’entrata di nuove imprese domestiche. Questo aspetto è strettamente 
connesso alle relazioni che le imprese multinazionali intraprendono con i forni-
tori ed i clienti locali. La riduzione dei prezzi degli input (indotta dall’aumento 
della domanda degli stessi) favorisce la riduzione dei costi (e dunque un aumen-
to della produttività) per le imprese produttrici, siano queste straniere o domesti-
che. Pertanto, la presenza di imprese multinazionali estere induce l’entrata di 
nuove imprese domestiche, sia quali produttrici di input che di beni finali. 
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IV.2 – Effetti sul paese di origine 
 L’attenzione all’analisi dell’impatto dell’attività multinazionale delle imprese sul 
proprio paese di origine è più recente ma ha conosciuto soprattutto nell’ultimo decennio 
un forte impulso rispetto al passato. In particolare, la relazione tra l’attività produttiva 
all’estero delle imprese e l’occupazione interna al loro paese di origine è tra quelle che 
hanno suscitato maggiore interesse da parte degli studiosi. 
 Argomenti al quanto popolari sostengono la tesi secondo cui le imprese che sta-
biliscono o espandono la produzione all’estero, in paesi a basso costo del lavoro, tendo-
no a sostituire lavoratori presso la casa-madre con lavoratori presso le affiliate localiz-
zate nei paesi ospiti. In particolare, le imprese attuano investimenti di natura verticale, 
ovverosia destrutturano la propria catena del valore, riallocando le attività produttive a 
più alta intensità di lavoro unskilled sui mercati a più basso costo della manodopera. La 
conseguenza di un siffatto processo è il mutamento della tipologia della produzione 
domestica che vede aumentare l’intensità si capitale e/o di lavoro high-skilled. Inoltre, a 
parità di altre condizioni, l’effetto sul mercato domestico del lavoro sarà la caduta, in 
termini assoluti, dell’occupazione. Tuttavia, la clausola coeteris paribus è in questo ca-
so del tutto fuori luogo, poiché quest’ultimo risultato può essere modificato dall’agire di 
vari altri effetti, anche più compensativi. 
 L’incremento di efficienza associata alla nuova struttura della catena del valore 
può migliorare la competitività della casa-madre, allargare la sua quota di mercato, in 
patria e non, agendo positivamente sulla produzione e sulla domanda domestica di lavo-
ro. Inoltre, si possono instaurare complementarità tra produzione all’estero e produzione 
domestica, anche grazie ai flussi commerciali con l’estero, soprattutto qualora la pre-
senza in loco agisca da fattore che facilita la penetrazione commerciale sui mercati este-
ri. 
 La delocalizzazione verticale delle attività può avere effetti non solo e non tanto 
sull’occupazione presso la casa-madre dell’impresa investitrice o su altre affiliate, ma 
anche sul contesto di interazione di quest’ultima. In particolare, risultano interessate le 
relazioni di sub-fornitura e le esternalità generate localmente dalla domanda attivata dal-
le imprese multinazionali per input specializzati, quali beni, servizi, skills manageriali 
ed operativi (Rodriguez-Clare, 1996). Infatti, la produzione delle affiliate estere potreb-
be indurre sull’occupazione domestica effetti sostitutivi, ad esempio nel caso essa pro-
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vochi la cancellazione di precedenti relazioni di subfornitura at home e riduca la do-
manda locale di beni e servizi, oppure complementari, ad esempio grazie al rafforza-
mento delle esternalità generate dall’incremento della domanda locale di input specia-
lizzati, a sua volta dovuta all’eventuale miglioramento dell’innovativa e della competi-
tività dell’impresa multinazionale. 
 In generale, l’interpretazione canonica prevede che, nel paese di origine 
dell’investimento, l’effetto dell’aumento della produzione all’estero in paesi a basso co-
sto del lavoro sia nel senso della riduzione dell’intensità del lavoro della produzione. 
Nulla, invece, si può affermare sulle conseguenze in termini di livello assoluto 
dell’occupazione domestica. 
 Argomentazioni alquanto diverse vengono proposte dalla letteratura per gli inve-
stimenti diretti esteri indirizzati verso i paesi avanzati. In tal caso, gli investimenti riflet-
tono principalmente strategie di crescita orizzontale e market-seeking. Vari meccanismi 
possono operare in questo caso nel senso di un aumento dell’intensità del lavoro della 
produzione, presso sia la casa-madre dell’impresa multinazionale, sia il contesto di inte-
razione di quest’ultima nel paese di origine. In particolare, l’espansione sui grandi mer-
cati internazionali implica un aumento dei compiti di supervisione, coordinamento e 
controllo delle attività disperse geograficamente, un’estensione qualitativa e quantitativa 
delle funzioni di R&S, di marketing ed in genere di attività che sono principalmente 
centralizzate presso la casa-madre (Blomström et al., 1997; Fors e Kokko, 1999). La 
conseguenza è un incremento del fabbisogno di lavoratori non direttamente impiegati in 
produzioni e high skilled (colletti bianchi e manager) presso gli insediamenti di origine 
della impresa multinazionale. Tale effetto potrà inoltre estendersi all’area economica di 
interazione della casa-madre, attraverso le esternalità generate da una rinnovata doman-
da di input specializzati e ad alto contenuto di lavoro qualificato. Infine, il livello asso-
luto di occupazione presso il paese origine potrà essere incrementato grazie ad una serie 
di attività complementari indotti dagli investimenti diretti esteri, più o meno compensa-
tive degli eventuali effetti di sostituzione tra produzione all’estero ed esportazioni dalla 
casa-madre. 
 Il caso di investimenti orizzontali verso paesi avanzati solleva tuttavia un’altra 
questione, che ci consente di introdurre la seconda categoria di effetti derivanti 
dall’attività delle imprese multinazionali al paese di origine delle stesse. Si tratta infatti 
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tipicamente di investimenti diretti che sostituiscono le precedenti esportazioni verso 
quel paese, con ricadute evidentemente negative sulla produzione e dunque 
sull’occupazione domestica. 
 La relazione tra investimenti diretti esteri ed esportazioni risulta piuttosto com-
plessa. Mentre investimenti verticali (resource based o export platform) tendono a pro-
muovere il commercio, al contrario investimenti di natura orizzontale (market oriented 
o import-substituting) inducono effetti di natura sia trade-replacing sia trade-creating e 
non è facile individuare a priori quale di questi avrà la meglio. Sebbene il primo tipo di 
effetti sia quello più intuitivo, il commercio non risulta necessariamente rimpiazzato 
dalla produzione locale, in quanto possono generarsi anche effetti di tipo trade-creating 
per una serie di ragioni ed in un certo numero di modi: direttamente, se la parent com-
pany o i suoi fornitori domestici esportano componenti che verranno processati 
dall’affiliata estera, e altri prodotti complementari a quelli creati dalla sussidiaria che 
possono essere venduti in loco, oppure indirettamente, qualora la presenza dell’affiliata 
estera stimoli la domanda per altri prodotti provenienti dallo stesso paese (Lipsey e 
Weiss, 1984). 
 Il terzo tipo di investimento diretto estero, quello cosiddetto rationalized o inter-
nationally integrated, mostra la relazione più complessa con i flussi commerciali. Infat-
ti, nella misura in cui realizza una divisione internazionale del lavoro risulta trade-
creating (in termini sia di import che di export) per entrambi i paesi coinvolti, ma 
l’effetto netto risulta assai difficile da individuare (anche in relazione al fatto che, come 
visto, le implicazioni in termini commerciali sono assai diverse a seconda della forma di 
integrazione internazionale prescelta: l’integrazione verticale, per definizione, è associa-
ta con flussi commerciali che avvengono nell’ambito della stessa impresa (intra-firm 
trade), mentre l’integrazione orizzontale può essere associata ad intra-firm trade se le 
affiliate sono responsabili della distribuzione oltre che della produzione in loco, ma non 
in caso contrario.3 
 Vediamo adesso gli effetti: 
                                                
 
3 PISCITELLO L. (2006) “Delocalizzazione produttiva, da problema ad opportunità” – Effetti dell’IDE 
sul paese di origine - p.41 
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o Effetti sulla forza lavoro. Il dibattito sull’impatto dell’attività multinazionale sul-
la forza lavoro si è principalmente focalizzato su tre aspetti: 
§ La natura sostitutiva o complementare della produzione delle affiliate 
estere nei confronti della produzione della casa-madre e delle altre im-
prese domestiche. In questo caso, l’aspetto occupazionale d’interesse 
concerne il livello assoluto, cioè il numero di addetti. Esiste una relazio-
ne di sostituibilità tra l’occupazione della casa-madre e delle affiliate 
estere quando vengono effettuati investimenti di tipo orizzontale, ovvero 
diretti verso paesi ad alta intensità di reddito. Ad una riduzione media di 
10 punti percentuali dei costi del salario nelle consociate straniere è as-
sociata una riduzione media della forza lavoro presso la casa-madre pari 
al 1,5-2%. Nel caso invece di investimenti verticali nel lungo periodo 
possono prevalere effetti indiretti positivi determinati dagli incrementi di 
efficienza e quindi dei volumi produttivi. Con riferimento al caso italiano 
anche se l’internazionalizzazione ha causato una riduzione del numero di 
occupati nelle imprese che hanno aperto nuovi stabilimenti all’estero, ta-
le riduzione non è così significativa e risulta comunque a volte inferiore 
di quella che avrebbe dovuto sostenere se non avessero investito 
all’estero. Quindi, gli investimenti esteri, anche se diretti verso i paesi in 
via di sviluppo e a basso costo del lavoro, sono paradossalmente una 
buona strategia per salvaguardare l’occupazione domestica. Il trasferi-
mento di attività all’estero influisce anche sull’ambiente economico di ri-
ferimento dell’impresa, dando luogo ad una riorganizzazione dei rapporti 
di filiera. Il sistema locale e la filiera produttiva risentiranno positiva-
mente dell’internazionalizzazione nel momento in cui, ad esempio, ven-
gono salvaguardati i posti di lavoro delle imprese fornitrici domestiche 
che approvvigionano le affiliate straniere o le imprese straniere con cui si 
hanno rapporti di produzione. Inoltre, in seguito alla delocalizzazione 
(investimenti di tipo verticale), la filiera produttiva/sistema locale po-
trebbe posizionarsi su segmenti di mercato a maggiore valore aggiunto e 
più alto grado di qualificazione con il conseguente sviluppo di un settore 
terziario collegato di qualità. Viceversa, il trasferimento di attività 
all’estero potrà determinare una riduzione degli occupati in determinati 
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profili mansionistici a livello di filiera produttiva/sistema locale e la 
chiusura di imprese fornitrici. Inoltre, la delocalizzazione di attività pro-
duttive all’estero non comporta solo la riduzione degli ordinativi per i 
fornitori, ma implica un rischio meno evidente ma non meno significati-
vo e cioè la perdita di occasioni di apprendimento e di crescita legate alla 
relazione in sé. La graduale sostituzione di piccole e medie imprese ita-
liane con fornitori esteri si verifica prevalentemente nel caso in cui la de-
localizzazione sia effettuata verso i paesi a basso costo del lavoro. La de-
localizzazione internazionale, intesa come investimento di tipi verticale, 
ha un impatto significativo sulla crescita dell’occupazione nel settore dei 
servizi e, in particolare, dei servizi più tradizionali (commercio, trasporti  
e servizi finanziari). Una relazione inversa emerge invece nel caso dei 
servizi avanzati alle imprese (ingegneria, R&S, servizi informatici), che 
tendono ad essere internalizzati dalle imprese delocalizzatrici. 
§ L’impatto delle attività industriali svolte all’estero sulla composizione 
dell’occupazione domestica e sui differenziali salariali. In tal caso gli ef-
fetti riguardano lo skill upgrading delle mansioni a livello dell’impresa 
madre, cioè un aumento dei lavoratori qualificati sul totale 
dell’occupazione. Gli investimenti di tipo verticale dovrebbero determi-
nare un aumento del livello medio di qualifica dei dipendenti nella casa 
madre poiché, in generale, le attività della sede principale dell’impresa 
sono a più alta intensità di qualificazione rispetto alle attività produttive. 
Inoltre, le sedi amministrative offrono alle consociate straniere servizi 
specializzati in aree altamente qualificate quali R&S, design, marketing, 
finanza, strategic management. L’analisi condotta da Head e Ries (2002) 
sulle imprese multinazinali giapponesi conferma questa ipotesi: alla cre-
scita dei livelli produttivi delle consociate straniere localizzate in paesi a 
basso costo del lavoro si associa un aumento della domanda di lavoro 
qualificato dal parte della casa madre. Risultati simili sono ottenuti da 
Hansson (2004) per la Svezia: la delocalizzazione di attività produttive 
in paesi a basso costo del lavoro e, in particolare, in quelli dell’Europa 
dell’est, ha contribuito ad innalzare il livello medio di qualificazione del-
la manodopera utilizzata dalle imprese multinazionali domestiche. I ri-
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sultati, tuttavia, cambiano in modo significativo quando gli autori consi-
derano i dati a livello settoriale. Head e Ries, così come Slaughter (2000) 
per gli Stati Uniti, trovano infatti che la produzione estera non ha effetto 
sulla composizione occupazionale domestica. Viceversa, per il caso ita-
liano, Falzoni e Grasseni (2003) hanno condotto un’analisi a livello di 
settore produttivo e dimostrano come il trasferimento di fasi produttive 
all’estero abbia contribuito allo skill upgrading delle imprese madri, in-
dipendentemente dal paese di destinazione degli investimenti. Si evince, 
quindi, come i risultati delle analisi sull’impatto dell’attività delle impre-
se multinazionali sulla qualità dell’occupazione siano spesso contraddito-
ri; molta ricerca deve essere ancora svolta, sia sul piano della teoria che 
dell’evidenza empirica. 
§ L’impatto delle attività industriali svolte all’estero sull’intensità di lavoro 
della produzione domestica. Gli studi relativi all’impatto dell’attività del-
le imprese multinazionali sull’intensità di lavoro della produzione dome-
stica (Blömstrom et al., 1997; Mariotti et al., 2003) dimostrano che la 
crescita dell’occupazione all’estero riduce l’intensità di lavoro della pro-
duzione domestica nel caso di investimenti indirizzati verso i paesi meno 
sviluppati e caratterizzati da basso costo del lavoro (investimenti vertica-
li). L’impatto risulta viceversa positivo nel caso di investimenti indiriz-
zati verso i paesi avanzati (investimenti orizzontali). 
o Effetti sul commercio. Come per i precedenti, anche in questo caso, gli studi so-
no rivolti al caso statunitense, con particolare riferimento alla relazione tra atti-
vità internazionale delle imprese degli Stati Uniti ed esportazioni statunitensi 
nello stesso settore e verso lo stesso paese di destinazione. Bergsten et al. (1978) 
analizzano la relazione tra investimenti diretti esteri ed esportazioni statunitensi 
utilizzando dati panel disaggregati per settore e paese di destinazione, e trovano 
una correlazione positiva che tuttavia decresce all’aumentare del livello di inve-
stimento estero. La spiegazione risiede nel fatto che, in prima battuta, la produ-
zione internazionale può sostituire le esportazioni domestiche di prodotti che so-
no assemblati localmente; tuttavia, questo viene più che bilanciato da un incre-
mento nelle esportazioni dei prodotti intermedi e di altri beni finali; nel lungo 
periodo, tuttavia, le affiliate estere imparano e sviluppano competenze locali che 
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sono meno dipendenti dai legami e dalle forniture della casa madre. Analoga-
mente Lipsey e Weiss (1981) analizzando la relazione tra esportazioni statuniten-
si e vendite delle affiliate all’estero (regressioni cross-country per ciascun setto-
re produttivo) trovano che l’attività di queste ultime tende a promuovere le 
esportazioni degli Stati Uniti ma ad influenzare negativamente le esportazioni da 
altri paesi; l’attività delle affiliate non statunitensi promuove invece le esporta-
zioni da altri paesi terzi. La produzione internazionale viene interpretata come 
un mezzo tramite il quale le grandi imprese oligopolistiche competono per le 
quote di mercato e, pertanto, stimola le esportazioni dal paese di origine mentre 
influenza negativamente quelle derivanti da altri paesi. Più recentemente, Brai-
nard (1997) ha testato e verificato una relazione positiva tra investimenti diretti 
esteri in uscita (misurata dalle vendite delle affiliate estere di imprese multina-
zionali statunitensi) e le esportazioni statunitensi, su dati cross section al 1989 
relativi a 63 settori e 27 paesi. Sono invece assai rari gli studi condotti a livello 
di singola impresa, principalmente a causa della difficoltà di reperimento dei da-
ti. Tra questi, merita menzione quello di Lipsey e Weiss (1984), che analizza la 
relazione tra le esportazioni della parent company statunitense in un certo settore 
e le vendite della propria affiliata estera nello stesso settore. In particolare, gli 
autori osservano che la produzione internazionale è correlata positivamente alle 
esportazioni di beni finali dagli Stati Uniti, e che il legame è ancora più forte nel 
caso di beni intermedi. In modo analogo, Mucchielli et al. (2000), con riferimen-
to a 421 imprese multinazionali francesi, ottengono un risultato positivo di com-
plementarietà tra le esportazioni complessive e l’investimento diretto all’estero 
(misurato dal numero di addetti nelle affiliate estere). Tuttavia, distinguendo tra 
commercio intra- ed inter-firm (cioè con le proprie affiliate, piuttosto che con al-
tre imprese locali), essi concludono a favore di una forte complementarietà nel 
primo caso, e di un effetto di sostituzione nel secondo caso. Più recentemente, 
Head e Ries (2001), utilizzando un campione panel comprendente 932 imprese 
multinazionali giapponesi lungo un periodo di 25 anni (1966-1990), trovano che 
le imprese che incrementano i propri investimenti esteri registrano anche incre-
menti nelle esportazioni. In sostanza, dunque, produzioni internazionale e com-
mercio sembrano concorrere insieme: l’investimento estero amplia la quota di 
mercato dell’impresa, ne rafforza la capacità/potenzialità di apprendimento su 
contesti e mercati nuovi, rafforzandone così anche le performance esportative 
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(Cantwell, 1994). Va peraltro segnalato che anche la decisamente ridotta evi-
denza relativa alle altre forme di delocalizzazione della produzione mostra un 
impatto positivo sulle performance esportative dell’impresa. L’evidenza propo-
sta in Baldone et al. (2002), ad esempio, rivela come la delocalizzazione tramite 
traffico di perfezionamento passivo (TPP) consente alle imprese di ridurre i pro-
pri costi e di essere dunque i più competitive anche sui mercati internazionali. 
o Effetti sulla produttività. In questo caso le analisi sono condotte a livello di sin-
gola impresa. Un’impresa che diventa multinazionale ottiene benefici in termini 
di produttività? In questo campo la ricerca è ancora lacunosa a causa dei pochi 
dati a livello di impresa e disponibili per stringhe temporali sufficientemente 
lunghe, tuttavia si ritiene che ci siano effetti più positivi che negativi. 
Quanto appena affermato non ci consente di trarre conclusioni nette ed inequivocabili 
circa l’impatto della presenza ed attività di imprese multinazionali. Tuttavia, verificate 
certe condizioni, tale impatto tende ad essere più positivo che negativo. 
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V – CASO DI STUDIO: PIQUADRO 
Piquadro, brand che opera nel settore della pelletteria caratterizzata 
dall’orientamento al design e all’innovazione, nasce nel 1987 a Riola di Vergato (BO) 
dall’intuizione di Marco Palmieri, attuale Presidente e Amministratore Delegato della 
Società. 1 
Nei suoi primi dieci anni (fino al 1998), produce in conto terzi per le più presti-
giose aziende italiane di pelletteria di lusso, sviluppando soluzioni e tecnologie innova-
tive ed esclusive. 
L’ingresso sul mercato del marchio Piquadro è del 1998: design, comfort e tec-
nologia sono, fin da subito, gli elementi su cui la Società, specializzata in articoli pro-
fessionali e da viaggio, punta per distinguersi sul mercato. 
Piquadro viene lanciato come marchio ad alto contenuto “aspirazionale”, fattore 
che completa ed arricchisce il puro contenuto “funzionale” del prodotto offerto. Proprio 
l’aspirazionalità costituisce un fattore altamente differenziante della Società nell’arena 
competitiva, che permette di associare al marchio qualità percepita superiore, innova-
zione e performance maggiore. 
Gli elementi di design e innovazione dei prodotti Piquadro conferiscono alla 
maggior parte dei prodotti della Società un ciclo di vita più lungo e duraturo, rispetto ai 
prodotti di pelletteria con contenuto esclusivamente moda e permettono inoltre agli stes-
si di conservare una presenza incisiva e visibile sul mercato per più stagioni. 
Gli stessi elementi hanno inoltre consentito a Piquadro di ottenere una forte dif-
ferenziazione da aziende con lo stesso tipo di posizionamento di prezzo. 
Piquadro produce un’ampia gamma di prodotti che spaziano dalle borse profes-
sionali uomo e donna alla valigeria, fino ad articoli di piccola pelletteria, agende, porta-
blocchi e ad una ricca selezione di accessori. Ad oggi Piquadro si caratterizza per una 
tipologia di clientela di fascia medio-alta compresa in una ampia fascia d’età, dai 26 ai 
50 anni, composta per il 60% circa da uomini e il rimanente 40% da donne e con moti-
                                                
 
1 piquadro.com – “Storia e filosofia” 
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vazioni all’acquisto costituite principalmente dall’unicità del design e dalla funzionalità 
dei prodotti Piquadro. 
Piquadro distribuisce attualmente i propri prodotti in oltre 50 paesi nel mondo, 
attraverso una rete di distribuzione composta, da 245 Piquadro Station in Italia e 49 
all’estero, 7 Shop-in-shop in Italia e 1 all'estero, 17 punti vendita monomarca in Italia e 
12 punti vendita monomarca all’estero. 
Gli acquisti delle materie prime a maggior valor aggiunto, sia estetico, sia tecni-
co, sono effettuati direttamente dal Gruppo e prevalentemente sul mercato italiano. La 
produzione è interamente delocalizzata in Cina. Il 40% della produzione è realizzata in-
ternamente nello stabilimento produttivo di Zhongshan, nella Cina meridionale, che os-
serva standard etici e qualitativi occidentali. Il restante 60% è realizzato in outsourcing 
nella medesima area geografica. 
L’attività logistica e di riassortimento, di fondamentale importanza per prodotti 
dal ciclo di vita lungo, come la maggioranza di quelli Piquadro, è svolta internamente, 
nello stabilimento di Gaggio Montano, attrezzato con un magazzino automatizzato in 
grado di evadere ordini in 24/48 ore, con grande efficienza. 
All’interno della nuova sede vengono gestite tutte le fasi chiave, quindi non solo 
la logistica, ma anche Ricerca & Sviluppo, design, ingegnerizzazione, pianificazione 
degli acquisti, controllo qualità, marketing e comunicazione, distribuzione. 
La strategia di Piquadro è sempre stata quella di posizionare il marchio Piqua-
dro come una realtà giovane, dinamica, attenta alle proposte più innovative e all’utilizzo 
di materiali e soluzioni tecnologiche d’avanguardia. Piquadro intende sviluppare la sua 
presenza sul mercato domestico e internazionale attraverso un piano di crescita basato 
su cinque linee guida: 
• Costante attività di Ricerca & Sviluppo; 
• Sviluppo e rafforzamento della presenza del marchio Piquadro sui mercati in 
cui la presenza del brand non è ancora consolidata; 
• Espansione della rete distributiva monomarca e multimarca con l’apertura di 
boutique a gestione diretta e nuovi negozi in Franchising, Piquadro Station e 
Shop in Shop; 
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• Potenziamento della gamma di borse donna e di valigeria; 
• Potenziamento dell’attività di comunicazione. 
Piquadro nasce nel 1987 a Riola di Vergato (BO) da un’idea di Marco Palmieri, 
attuale Presidente e Amministratore Delegato. 
Nel 1998, dopo dieci anni di produzione in conto terzi per le più prestigiose 
aziende italiane di pelletteria di lusso, Piquadro si affaccia sul mercato con il proprio 
marchio. Attraverso un’analisi approfondita del mercato, del target dei clienti e degli 
operatori del mercato, Piquadro individua una nicchia all’interno della quale porsi come 
azienda innovatrice. 
Nel novembre del 2000 viene aperta la prima boutique monomarca a Milano, cui 
seguiranno quelle di Roma e dell’Aeroporto di Milano Linate nel 2002. Attualmente Pi-
quadro è presente in Italia con 17 punti vendita monomarca, di cui 8 franchising. Am-
montano invece a 12 i punti vendita monomarca all’estero. 
Diversificazione delle linee, innovazione e investimenti strategici permettono 
una continua evoluzione della produzione, che già dal 1998 viene in parte delocalizzata 
in Cina. 
Con l’obbiettivo di salvaguardare il contenuto di design ed innovazione dei pro-
pri prodotti e di contenere i costi, nel 2003 Piquadro acquisisce il 50% di uno stabili-
mento produttivo a Zhongshan, Cina meridionale. La fabbrica costituisce di fatto una 
realtà aziendale italo-cinese, rispettosa di standard qualitativi ed etici, dove Piquadro ha 
trasferito i propri processi industriali attraverso il management italiano. Il modello di 
business, infatti, prevede la delocalizzazione della produzione come un’opportunità di 
partnership e non semplice bacino di manodopera. 
La scelta della contaminazione tra l’industria e il design è l’elemento distintivo 
dell’offerta di Piquadro che, nel 2004, inizia un processo di internazionalizzazione con 
investimenti e aperture di nuovi punti vendita all’estero, a Mosca e a Barcellona. Inol-
tre, è sempre maggiore la diffusione dei prodotti e la notorietà della marca in Italia. 
Il 2 maggio 2005 nasce l’attuale Piquadro S.p.A. attraverso il conferimento del 
ramo dell’azienda relativo all’attività operativa da parte dell’attuale Piqubo S.p.A. (ex 
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Piquadro S.p.A.); Piquadro S.p.A. ha chiuso il primo bilancio di undici mesi il 31 marzo 
2006. 
Nel luglio 2005 nasce la Piquadro Holding S.p.A., attuale azionista di Piquadro 
S.p.A., il cui 35% viene acquisito da BNL Investire Impresa, che si sostituisce così al 
precedente socio finanziario di minoranza di Piquadro, Development Capital. Il 61% di 
Piquadro Holding S.p.A. è detenuto da Marco Palmieri attraverso la Piqubo S.p.A.. 
Nel novembre 2006 Piquadro annuncia la creazione di Piquadro Hong Kong Ltd 
in joint-venture con una trading company locale per lo sviluppo retail nell’area di Hong 
Kong. Nel dicembre 2006 Piquadro apre la prima boutique a Hong Kong City. 
Nel dicembre 2006 viene inaugurato l’avveniristico nuovo stabilimento Piqua-
dro a Gaggio Montano (Bologna). Esso costituisce la nuova sede operativa e 
un’efficiente base logistica in cui sono raccolti ed evasi gli ordini provenienti da tutto il 
mondo, con consegna della merce nell’arco di 24/48 ore. L’enfasi posta sul settore logi-
stico si riflette nella partizione degli spazi: la superficie complessiva misura 8.000 m2, 
di cui 2.000 adibiti ad uso ufficio e ben 6.000 destinati alla logistica e alla produzione 
per una cubatura totale di circa 82.500 m3. 
Inoltre, tutta la rete vendita è stata completamente informatizzata e sono state 
sfruttate le potenzialità del web: la disponibilità dei prodotti può essere così verificata in 
tempo reale e i punti vendita approvvigionati costantemente. 
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Design, comfort e tecnologia sono i tre elementi fondanti del posizionamento di 
Piquadro, che ha fatto di ricerca e innovazione un impegno costante. Diversi sono i 
brevetti depositati dalla Società, a riconoscimento delle numerose novità tecnico-
funzionali implementate. 
Il design è tutto italiano: un team interno di designer che conoscono e interpreta-
no i valori dell’azienda sviluppano soluzioni e nuovi materiali, a stretto contatto anche 
con le principali scuole di design in Italia e all’estero, con cui Piquadro collabora da 
anni. 
La ricerca e la proprietà intellettuale rappresentano per Piquadro una leva com-
petitiva irrinunciabile per la forza del proprio brand. La collaborazione con gli Istituti di 
Design in questo senso ha portato all’elaborazione di progetti e prototipi 
all’avanguardia. La creatività giovanile è per Piquadro un’importante fonte di ispirazio-
ne: l’attenzione verso i nuovi talenti emergenti nell’ambito del design si è concretizzata 
nella promozione di workshop che hanno dato modo ai giovani designer di lavorare su 
casi concreti dimostrando tutte le proprie potenzialità. Appuntamenti che Piquadro rin-
nova periodicamente e che si sono trasformati in importanti occasioni di confronto. 
L’attenzione alla qualità è per Piquadro un elemento fondamentale per guada-
gnare e conservare la fiducia dei propri consumatori. Per questo l’Azienda sottopone i 
propri prodotti a rigorosi controlli, al fine di garantire una qualità eccellente ed evitare i 
rischi alla salute dovuti all’uso di materiali impropri. Piquadro si è dotata di un avanza-
to laboratorio test dove macchine specializzate mettono alla prova sia il prodotto sia le 
materie prime per verificarne resistenza, integrità strutturale, idrorepellenza e non-
tossicità. 
Piquadro produce un’ampia gamma di prodotti che spazia dalle borse professio-
nali uomo e donna alla valigeria, fino ad articoli di piccola pelletteria, agende, porta-
blocchi e ad una ricca selezione di accessori che si caratterizzano per un marcato orien-
tamento al design e all’innovazione tecnica, capaci di unire un forte contenuto funziona-
le ad un importante valore aspirazionale. 
Il connubio tra qualità, tradizione e high-tech, si traduce nella realizzazione di accessori 
capaci di unire gusto estetico ad alte prestazioni, intese come comfort nell’utilizzo, ot-
timizzazione degli spazi e protezione del contenuto. 
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Il concetto di “tech-inside” è una delle principali linee guida nella progettazione 
dei prodotti. Gli oggetti Piquadro sono creati, tra l’altro, con e per l’alta tecnologia: 
borse e valigie sono infatti pensate per permettere un agevole trasporto di dispositivi 
tecnologici come cellulari, palmari e computer portatili. 
L’offerta di prodotto si suddivide fra articoli continuativi, presenti a catalogo tut-
to l’anno e articoli stagionali, collezioni autunno/inverno e primavera/estate, più attenti 
alle ultime tendenze. 
La realizzazione dei primi richiede tempi di sviluppo più lunghi e un’attività di 
ricerca superiore rispetto ai secondi, ma consente una maggiore ottimizzazione indu-
striale, con impatti positivi sui costi di produzione. Inoltre, la presenza costante di scorte 
a magazzino permette di evadere gli ordini con continuità durante l’anno e in tempi ri-
dotti. 
Gli articoli stagionali si caratterizzano, invece, per un time to market più breve e 
vengono prodotti esclusivamente sulla base degli ordini ricevuti. 
Marco Palmieri è, sin dall’anno di fondazione, Presidente e Amministratore De-
legato di Piquadro. Nato nel 1965 a Milano per anni ha lavorato su sistemi ottici e in-
formatici. Nel 1987 fonda Piquadro. 
Dopo una decina di anni di produzione in conto terzi per i principali brand di 
lusso italiani, nel 1998 Piquadro entra sul mercato con la prima linea a marchio proprio. 
Il know how tecnologico acquisito e la grande sensibilità verso i temi 
dell’innovazione sono diventati per Palmieri anche concetto fondante della propria 
azienda: Piquadro significa infatti innovazione tecnologica nel prodotto, ma anche nelle 
tecniche di produzione, nella strutturazione dei processi e dell’organizzazione aziendale. 
Pierpaolo Palmieri, fratello di Marco, ricopre attualmente il ruolo di Direttore 
Commerciale di Piquadro e Amministratore di Piquadro Holding. Dal settembre 2005 è 
anche Amministratore di Piqubo. Nato nel 1973 a Milano, trascorre un periodo di perfe-
zionamento all’estero dopo il diploma. 
Appena ventunenne entra in azienda con l’incarico di responsabile vendite. A lui 
si deve la prima innovazione distributiva e la segmentazione del trade non per tipologia, 
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ma per target servito. Complementare al fratello, per carattere e per ruolo, è uno dei 
punti di riferimento in azienda. 
Roberto Trotta è il C.F.O. ed Investor Relator di Piquadro e suo Amministrato-
re. Nato nel 1965 a Roma, si laurea in Economia e Commercio all’Università di Bolo-
gna. Ha iniziato la sua attività professionale presso il Gruppo Fochi, ricoprendo, dal 
1990 al 1995, i ruoli di responsabile finanziario e di controllo di gestione di società del 
gruppo. Da maggio 1995 a febbraio 1999, ha ricoperto l’incarico di responsabile area 
bilancio e sistema di controllo direzionale in ARPA (Agenzia Regionale Prevenzione e 
Ambiente dell’Emilia Romagna). Da marzo 1999 al ottobre 2003 ha ricoperto l’incarico 
di CFO e Investor Relator in CTO S.p.A. società quotata al nuovo mercato della Borsa 
di Milano. Dal novembre 2003 a maggio 2004 è stato CFO del Gruppo Paritel. Infine 
dal giugno 2004 all’aprile 2007 è stato CFO di OVA G. Bargellini S.p.A. (oggi parte del 
Gruppo Schneider Electric). 
Il seguente grafico delinea la struttura del Gruppo Piquadro al 31 dicembre 
2014: 
 
Il Gruppo Piquadro opera nel mercato della pelletteria e progetta, produce e 
commercializza articoli a marchio proprio che si caratterizzano per un orientamento al 
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design e all’innovazione tecnico-funzionale che si traduce nella realizzazione di borse, 
valigie e accessori. 
La flessibilità del modello di business adottato dal Gruppo consente di mantene-
re il presidio di tutte le fasi critiche della filiera produttiva e distributiva. Il Gruppo, in-
fatti, svolge interamente al proprio interno le fasi di progettazione, pianificazione, pro-
duzione acquisti, qualità, marketing, comunicazione e distribuzione e ricorre 
all’outsourcing unicamente per quanto riguarda una parte delle attività di produzione, 
pur mantenendo il controllo, in termini di qualità ed efficienza, anche delle fasi attual-
mente esternalizzate. 
La produzione di parte della piccola pelletteria e di alcune linee di cartelle, che 
rappresenta circa il 41,6% del fatturato del Gruppo, è svolta internamente, attraverso la 
Società controllata Uni Best Leather Goods Zhongshan Co. Ltd. nello stabilimento si-
tuato a Zhongshan nella regione del Guangdong (Repubblica Popolare Cinese). 
L’attività produttiva parzialmente svolta da società esterne al Gruppo è delocalizzata in 
laboratori esterni di comprovata competenza, affidabilità e qualità dislocati nelle aree 
della Cina, di Hong Kong e di Taiwan. Tale attività viene effettuata sulla base dei proto-
tipi ingegnerizzati e forniti dal Gruppo, che, attraverso personale proprio, effettua poi 
direttamente un’attività di controllo della qualità dei prodotti realizzati. 
La vendita dei prodotti Piquadro avviene attraverso una rete di negozi specializ-
zati che sono in grado di valorizzarne il prestigio del marchio. A tal fine, il Gruppo si 
avvale di una distribuzione concentrata su due canali: 
• quello diretto, che comprende negozi monomarca gestiti direttamente, così detti 
“Directly Operated Stores” o “DOS”; 
• quello indiretto “Wholesale”, rappresentato da negozi multimarca/department 
store, negozi monomarca gestiti da terzi legati al Gruppo da contratti di franchi-
sing e da distributori i quali provvedono a rivendere gli articoli in negozi multi-
marca specializzati. 
 Il 37% circa dei ricavi consolidati di Gruppo viene realizzato mediante il canale 
diretto mentre il restante 63% dei ricavi consolidati è realizzato attraverso il canale indi-
retto. 
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 Dall’ultimo bilancio, nei primi nove mesi dell’esercizio 2014/2015 il Gruppo ha 
registrato performance in miglioramento rispetto al corrispondente periodo 
dell’esercizio 2013/2014. 
Il Gruppo Piquadro ha registrato nei primi nove mesi dell’esercizio chiusi al 31 
dicembre 2014 ricavi netti di vendita pari a 48.528 migliaia di Euro rispetto a 45.327 
migliaia di Euro registrati nel corrispondente periodo dell’esercizio 2013/2014 (+7,1%). 
Nei primi nove mesi chiusi al 31 dicembre 2014 i volumi di vendita, in termini di quan-
tità vendute nel periodo di riferimento, sono risultati in aumento di circa il 6,5% rispetto 
all’analogo periodo dell’anno 2013/2014. 
In termini di profittibilità, il Gruppo Piquadro ha registrato nei primi nove mesi 
dell’esercizio chiusi al 31 dicembre 2014 un EBITDA pari a circa 6,9 milioni di Euro 
(pari al 14,2% dei ricavi netti di vendita) in aumento dell’8,1% rispetto a quanto realiz-
zato nell’omologo periodo dell’esercizio 2013/2014 (6,4 milioni di Euro pari al 14,0% 
dei ricavi netti di vendita). 
L’utile netto di Gruppo registrato al 31 dicembre 2014 è risultato pari a circa 2,9 
milioni di Euro, in aumento del 14,0% rispetto all’omologo periodo chiuso al 31 dicem-
bre 2013 (utile netto pari a 2,6 milioni di Euro). 
Il Gruppo Piquadro ha registrato ricavi netti di vendita al 31 dicembre 2014 pari 
a circa 48.528 migliaia di Euro, in aumento del 7,1% circa rispetto al 31 dicembre 2013. 
Di seguito vengono riportate le analisi dei ricavi per canale distributivo e per area geo-
grafica. 
La tabella che segue indica la scomposizione dei ricavi netti consolidati per ca-
nale distributivo: 
(in migliaia di euro) Ricavi netti 
31 dic 2014 
% Ricavi netti 
31 dic 2013 
% Var % 
14 vs 13 
DOS 17.901 36,9% 16.973 37,4% 5,5% 
Wholesale 30.627 63,1% 28.354 62,6% 8,0% 
Totale 48.528 100,0 45.327 100,0 7,1% 
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I ricavi registrati nel canale DOS sono risultati in crescita del 5,5% rispetto 
all’analogo periodo dell’anno 2013/2014; tale incremento è stato determinato princi-
palmente dal contributo fornito dall’apertura di nove nuovi negozi non presenti al 31 di-
cembre 2013 a cui vanno dedotte le chiusure di dieci negozi presenti nei primi nove me-
si chiusi al 31 dicembre 2013, concentrate nell’area Far East dove l’azienda ha in atto 
una riorganizzazione della sua presenza sul mercato dopo la recente firma di un accordo 
di distribuzione con un partner locale. Il canale include anche le vendite del sito e-
commerce del Gruppo, in crescita del 35,7% rispetto allo stesso periodo chiuso al 31 di-
cembre 2013, in cui le vendite export sono cresciute del 32,1% e rappresentano il 35,6% 
del fatturato del sito. 
Il dato di Same Store Sales Growth (SSSG), calcolato come media a livello mon-
diale dei tassi di crescita dei ricavi registrati nei DOS esistenti all’1 aprile 2013 è stato 
positivo e pari nei nove mesi a circa l’1,3% (a parità di giorni di apertura e a cambi co-
stanti, è risultato pari all’1,2%). 
Le vendite del canale Wholesale, che al 31 dicembre 2014 rappresentano il 
63,1% del fatturato totale del Gruppo, sono risultate in aumento dell’8,0%, anche in ra-
gione dell’apertura di ulteriori sei negozi in franchising, di cui uno in Italia, uno in Eu-
ropa e quattro in Asia. Le vendite del canale Wholesale in Italia hanno registrato una 
crescita pari al 17,4%; le vendite in Europa hanno registrato un decremento pari al 
18,5% per effetto della contrazione degli ordini in Russia e Ucraina a seguito delle re-
centi vicende che hanno riguardato i due Paesi. Al netto delle dinamiche di Russia e 
Ucraina, le vendite del canale Wholesale in Europa sono incrementate del 15,2%, traina-
te dalla Spagna (+20,9%) e dalla Germania (+8,8%). Le vendite del canale Wholesale 
nell’area geografica denominata Resto del Mondo hanno registrato un incremento pari 
al 21,6%, con valori non ancora significativi. 
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La tabella che segue riporta la scomposizione dei ricavi netti per area geografica: 
(in migliaia di Euro) Ricavi netti 
31 dic 2014 
% Ricavi netti 
31 dic 2013 
% Var % 
14 vs 13 
Italia 36.636 75,5% 32.099 70,8% 14,1% 
Europa 8.803 18,1% 9.659 21,3% (8,9%) 
Resto del Mondo 3.090 6,4% 3.568 7,9% (13,4%) 
Totale 48.528 100,0 45.327 100,0 7,1% 
 
Dal punto di vista geografico, i ricavi del Gruppo al 31 dicembre 2014 eviden-
ziano un incremento del 14,1% delle vendite sul mercato domestico, che assorbe una 
percentuale ancora importante del fatturato totale di Gruppo pari al 75,5%. 
Nel mercato europeo, il Gruppo ha invece registrato un fatturato di 8,8 milioni di 
Euro, in decremento dell’8,9% rispetto allo stesso periodo dell’anno 2013/2014 a causa 
della contrazione degli ordini da parte di Russia e Ucraina (al netto di ciò le vendite nel 
mercato europeo sono invece incrementate di oltre il 18%). 
Nell’area geografica extra europea il fatturato è diminuito del 13,4% rispetto 
all’analogo periodo dell’esercizio 2013/2014, principalmente per effetto della riorganiz-
zazione della distribuzione nei mercati asiatici che ha portato alla chiusura di dieci ne-
gozi DOS a Hong Kong, Cina e Taiwan in prospettiva di ripartire con la gestione del di-
stributore cinese con il quale è stato concluso l’accordo commerciale. 
L‘aumento del risultato operativo, a giudizio del Management, è anche ricondu-
cibile ai seguenti fattori: 
• aumento dei ricavi nel canale Wholesale, che ha quindi generato, per le 
ampie marginalità che lo caratterizza, un leverage operativo significati-
vo; 
• performance positive in termini di SSSG del segmento DOS, controbilan-
ciate da alcune nuove aperture con marginalità non sempre in linea con 
quelle medie dei negozi già esistenti, anche perché posizionate in zone 
molto prestigiose e con affitti significativamente elevati, chiusure di al-
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cuni punti vendita, principalmente nell’area del Far East con benefici 
dovuti alla riduzione dei costi generati dagli stessi. 
Lo sviluppo del Gruppo Piquadro nell’esercizio 2014/2015 sarà influenzato sia 
dalla stabilità della situazione economica nei mercati di riferimento, sia dalla capacità 
del Gruppo di proseguire nel processo di crescita internazionale. 
La crescita del fatturato registrata al 31 marzo 2014 testimonia che gli investi-
menti del Gruppo legati al riposizionamento più glamour del brand stanno generando i 
risultati che il Management si era proposto. 
Il Management prevede che nell’esercizio 2014/2015 possa continuare il proces-
so di crescita fino ad ora realizzato anche se con tassi percentuali leggermente inferiori 
rispetto a quanto registrato al 31 marzo 2014 anche in ragione di un rallentamento delle 
dinamiche di crescita dei mercati dell’Europa dell’Est in cui il Gruppo realizza circa il 
7,4% del fatturato complessivo. In termini di profittabilità le aspettative del Manage-
ment sono di poter beneficiare sia della riorganizzazione di alcune aree di business me-
no profittevoli, sia del leverage operativo che possa far aumentare il risultato operativo 
in modo più che proporzionale alle attese di crescita del fatturato. 
In una tale prospettiva, il Management sarà impegnato a monitorare costante-
mente i costi operativi al fine di aumentare gli impegni sia nelle attività di Ricerca e 
Sviluppo, sia nel Marketing, soprattutto a livello internazionale, con lo scopo di accre-
scere ulteriormente la visibilità del marchio e la sua conoscenza a livello mondiale. 
Il gruppo Piquadro è l’esempio eccellente di un’azienda familiare che ha percor-
so la via del rapido sviluppo, collocando con successo il made in Italy nel mondo. In es-
sa si coniugano perfettamente l’imprenditorialità dei fratelli Palmieri alla managerialità 
e alle competenze specifiche dei professionisti che prestano la loro attività in azienda, 
realizzando quel modello di imprenditorialità manageriale fatto di comportamenti, a 
volte, più “imprenditivi” e, altre volte, più amministrativi a seconda delle spinte prove-
nienti dall’ambiente esterno o dai fattori interni all’organizzazione. 
La finanza aziendale è considerata uno strumento indispensabile per lo sviluppo 
dell’impresa ed è utilizzata come volano per la crescita aziendale. L’intervento degli 
operatori di private equity ha dato forte impulso al processo di crescita, attraverso le co-
spicue risorse finanziarie e le elevate competenze apportate in azienda. Gli strumenti fi-
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nanziari “tradizionali” (abbondante flusso di autofinanziamento e rilevanti debiti com-
merciali) si sono così combinati efficacemente agli strumenti di finanza “spinta” (inter-
vento del private equity, quotazione in Borsa) creando una struttura finanziaria equili-
brata, capace di sostenere il repentino percorso di sviluppo realizzatosi in 10 anni, senza 
tuttavia modificare la natura familiare di questo gruppo di media dimensione. 
Riportiamo adesso una significativa intervista rilasciata da Marco Palmieri.2 
“Per promuovere un prodotto di fascia medio-alta è bene puntare non solo sulla 
qualità, ma anche sui suoi aspetti aspirazionali. Occorre cioè lavorare sul marchio, sulla 
sua diffusione e popolarità, per potersi garantire una presenza strutturata all’estero. Di 
qui l’esigenza di imponenti attività di marketing. Inizialmente puntavamo sul buon rap-
porto qualità-prezzo dei nostri prodotti. Oggi però non si può più fare leva sul prezzo, 
rispetto al quale non riusciamo ad essere competitivi. Bisogna puntare su altre leve, 
spesso trascurate dalla maggioranza delle imprese italiane, sebbene si rivelino decisive 
sui mercati esteri. 
Per aprire un nuovo mercato cerchiamo come prima cosa un’agenzia pubblicita-
ria, in modo da pianificare azioni di marketing, campagne pubblicitarie ed eventi che ci 
garantiscano visibilità. Poi apriamo un fashion store oppure un corner presso un punto 
vendita multimarca.  
Consideriamo di primaria importanza la notorietà e concentriamo gli sforzi in 
modo da rendere percettibile la marca al target di riferimento. 
Abbiamo sempre cercato location prestigiose, proprio per acquisire una buona 
visibilità. Va detto che i negozi monomarca rappresentano investimenti importanti, ma 
non sempre garantiscono un reddito, soprattutto all’inizio rappresentano piuttosto dei 
centri di costo.  
Come sempre è importante il mix, quindi: puntare sui negozi monomarca, ma 
anche su una presenza all’interno di punti vendita multimarca. In quest’ultimo contesto 
è comunque importante essere conosciuti e credibili, altrimenti lo spazio non ti viene 
concesso in maniera duratura. 
                                                
 
2 DA MILANO D. newsmercati.com – “L’intervista: pelletteria di lusso Piquadro” 
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Siamo tra i pochi italiani del nostro settore ad avere uno stabilimento produttivo 
in Cina. Abbiamo però strutturato il nostro intervento, puntando non solo a produrre, ma 
anche ad acquisire know-how locale. Abbiamo cercato di imparare nuove modalità di 
lavoro e approcci al mercato totalmente diversi dai nostri. 
La delocalizzazione ci ha permesso di contenere i costi di produzione, ha con-
sentito di liberare risorse che abbiamo poi investito: 
• nel marketing 
• nello sviluppo di nuovi mercati 
• nella costruzione di un nuovo stabilimento in Italia a Gaggio Montano (Bo), 
con un investimento di 8 milioni di euro. 
La Cina, spesso considerata un pericolo, a noi ha garantito un maggior controllo 
sulla qualità del prodotto lavorato, una riduzione notevole dei costi di produzione e 
quindi un miglior rapporto qualità-prezzo. 
C’è stato un periodo in cui abbiamo provato ad acquistare in Cina i pellami, poi 
siamo tornati sui nostri passi, per la qualità e la flessibilità dei prodotti del nostro Paese. 
Soltanto qui riesco a disporre di un pellame che è esattamente come dico io e viene con-
segnato in tempi rapidi. Del resto il lavoro delle concerie italiane è frutto di 
un’esperienza secolare, che né la Cina né altri Paesi possono acquisire in pochi anni. 
Abbiamo sempre creduto nell’importanza della qualità del servizio al trade. Se i 
nostri competitor richiedevano un ordinativo con mesi di anticipo rispetto ai tempi di 
consegna, noi garantivamo quest’ultima nel giro di pochi giorni. Una caratteristica che è 
in qualche modo rimasta nel nostro Dna.  
Spediamo in Cina i progetti ed i pellami italiani, poi, una volta finiti, i prodotti 
tornano in Italia, dove vengono controllati e organizzati nel nostro magazzino, comple-
tamente computerizzato e in grado di rispondere ad un ordine in meno di 24 ore. La rete 
vendita può in qualsiasi momento verificare on line la situazione delle disponibilità. 
Questa organizzazione consente un costante approvvigionamento dei punti vendita. 
Consiglierei anche ad altri imprenditori di seguire il nostro modello di business. 
I prodotti di consumo hanno bisogno di un brand che va costruito nel tempo. E 
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nell’acquisizione di uno stabilimento produttivo all’estero bisogna cercare di gestire in 
proprio le politiche del personale in modo da garantire condizioni di lavoro eque. 
La nostra è stata una storia essenzialmente positiva. Gli errori hanno fatto parte 
della gestione ordinaria, di sbagli se ne fanno tanti…  
Potendo tornare indietro, comunque, cercherei di realizzare prima il nostro 
brand, invece di lavorare 10 anni in conto terzi senza costruire nulla.  
Con un po’ di fantasia avremmo potuto farlo prima: occorre credere nelle pro-
prie idee, ed essere capaci di osare. 
Devo dire che non abbiamo avuto supporto da alcuna istituzione italiana per il 
nostro processo di internalizzazione, i nostri tentativi di contatto con gli enti preposti 
non sono andati a buon fine. Ritengo che, invece di concentrarsi sulla diffusione di dati 
macroeconomici che francamente interessano poco agli imprenditori, dovrebbero punta-
re su un’informazione concreta e capillare.  
Chi vuole vendere i propri prodotti all’estero vuole conoscere nel dettaglio rischi 
ed opportunità offerti dalle varie aree, vuole sapere che vantaggi potrebbe ottenere ap-
prodando su un mercato piuttosto che su un altro.  
Quello che manca è, a mio avviso, un supporto informativo e pratico davvero 
concreto.” 
Ma dopo essere stata per anni la bandiera della buona delocalizzazione, l'azienda 
bolognese, specializzata in borse da viaggio e per il business sta pensando di tornare. La 
manodopera all'estero non è più così conveniente. Entro un paio di anni l'azienda conta 
di riportare in Italia il 40% della produzione. 
Per conquistare il futuro, bisogna prima sognarlo, diceva Pascal. E molti stanno 
sognando che in Italia si faccia qualcosa di urgente e di concreto per combattere la piaga 
della disoccupazione. 
A questo proposito ci sono segnali di un'inversione di tendenza: il rientro di pro-
duzioni a suo tempo delocalizzate e che riguardano soprattutto settori ad alta intensità di 
manodopera, come l'abbigliamento, la pelletteria, l'arredamento, gli accessori. Questo 
cambio di marcia sarebbe favorito da un ritorno alla competitività del nostro Paese e dal 
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sostanziale cambiamento dei consumatori sempre più alla ricerca di prodotti nuovi fatti 
a misura dei loro sogni e bisogni. Su questo tema Marco Palmieri pensa che ci sono 
buone ragioni per tornare a produrre in Italia: la manodopera a costi bassi offerta da di-
versi paesi, la Cina giusto per fare un esempio, tanto bassa non è più. Negli ultimi tempi 
è salita di almeno il 20%. Né è diventata realistica, soprattutto per le collezioni pre-
mium, l'ipotesi di produrre e vendere in quegli stessi paesi perché non sono ancora pron-
ti a consumi di questo livello. 
Per Piquadro è ormai necessario investire di più in Italia: preparando un impian-
to produttivo in Toscana e contando, fra un paio d'anni, di riportare qui il 40% della 
produzione. 
Questo porterà benefici anche sul fronte dell’occupazione anche perché c'è da di-
re che per fare una borsa servono più di nove ore di lavorazione. Di conseguenza c’è bi-
sogno di molta manodopera ma anche di flessibilità, velocità e il plus di un manufatto 
realizzato in Italia. 
Le filiere sono un patrimonio e bisognerebbe salvaguardarle. Per Piquadro, inol-
tre, il vantaggio è avere nel giro di un centinaio di chilometri il reperimento della mate-
ria prima. E che materia! Le concerie italiane sono molto creative e fanno molta ricerca. 
Chi deve realizzare borse, scarpe, vestiti o mobili, deve venire in Italia. Non è un caso 
che tutte le grandi griffe internazionali producano sul nostro territorio. Dobbiamo punta-
re sempre di più sulle cose che sappiamo fare e che ci vengono riconosciute. Sarebbe 
importante che si considerassero i nostri settori strategici e si creasse un contesto più at-
traente regolando seriamente il mercato del lavoro perché il nostro dipendente non è un 
tipo da catena di montaggio ma un artigiano che lavora con le mani, ha dei talenti e del-
le abilità. Grave che non ci siano, per esempio, scuole per formare queste competenze. 
Più che aiuti dal Governo, questo dovrebbe ridurne  i disagi. Oltre a mancare la 
formazione, abbiamo il mercato del lavoro più rigido e più complesso del mondo, con 
norme poco chiare e una giustizia lenta. Un limite enorme per settori labour intensive. 
Per tutto quanto detto Piquadro lancia il prodotto “Sartoria”; il consumatore 
vuole sempre di più prodotti tailor made e il nuovo servizio gli consente di ordinare sul 
sito per esempio lo zaino nei colori e nei materiali che più gli aggradano. Il prodotto 
viene realizzato da artigiani toscani a misura dei suoi gusti. In venti giorni arriva a casa 
 103 
senza costare una fortuna ma 490 euro. Un prodotto di successo che conforta Piquadro 
sull’idea di tornare a produrre sempre più in Italia. 
A supporto di questo ci sono anche i brillanti risultati economici che Piquadro ha 
evidenziato approvando il resoconto di gestione consolidato al 31 dicembre 2014, quin-
di i primi nove mesi dell'esercizio 2014/2015, con ricavi netti pari a 48,53 milioni di eu-
ro (+7,1% rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente) nonostante le difficoltà di 
mercati come Russia e Ucraina e la ristrutturazione di quello cinese. Grande incremento 
registra l'e-commerce salito del 35,7. 
V.1 – Analisi economico-finanziaria attraverso bilancio riclassificato e indici 
 Passiamo adesso ad illustrare i risultati dell’analisi economico-finanziaria svolta 
attraverso lo studio e la rielaborazione dei bilanci di Piquadro dal 2008 al 2014 (ultimo 
bilancio disponibile). Di seguito vengono riportati gli schemi di: 
• Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario, 
• Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio di pertinenza gestionale, 
• Conto economico percentualizzato con base i ricavi di vendita, 
• Conto economico riclassificato con evidenziazione del Valore Aggiunto e per-
centualizzato con base il valore della produzione, 
• Calcolo degli indici necessari per la valutazione dell’andamento aziendale, 
• Dei dati sul livello di occupazione di Piquadro nei vari Paesi. 
Per completezza si riportano gli stessi schemi rielaborati anche per il Gruppo Piquadro 

















 Attraverso lo studio degli indici sopra calcolati possiamo esprimere un giudizio 
sull’andamento di Piquadro. 
Il primo indice da prendere in considerazione è l’indice di rigidità della gestione 
(valore aggiunto/fatturato netto). Nel periodo considerato l’indice passa dal 39,10% al 
30,53%. Questo abbassamento può dipendere dalla politica di decentramento operata da 
Piquadro e il confronto con l’indice di immobilizzo materiale (immobilizzazioni mate-
riali nette/totale attivo) sembra confermare tale tesi in quanto anche esso passa dal 
23,94% al 15,08%. Attenzione al trend inverso di questo indice nell’ultimo anno che 
torna a salire per la prima volta dal 13,94% al 15,08%, forse sintomo dell’inizio della 
politica di rilocalizzazione voluta dai dirigenti Piquadro. 
 
 L’indice di disponibilità del magazzino (rimanenze/totale attivo) ha un andamen-
to particolare, in quanto in certi anni aumenta e in altri diminuisce, è quindi non lineare. 
Possiamo però dire che mediamente è un indice abbastanza alto, 14,11%, in quanto Pi-
quadro avendo parte della produzione delocalizzata in Cina ha necessità di mantenere 
un magazzino fornito, per ammortizzare tempi e costi di trasporto di materie e prodotti 
dall’Italia alla Cina e viceversa. 
 Altri due indici da analizzare sono l’indice di rigidità (attivo immobilizza-
to/totale impieghi) e l’indice di elasticità (attivo corrente/totale impieghi); essendo le 
immobilizzazioni poste che vincolano molto le scelte di gestione, in quanto si tratta di 
investimenti recuperabili dopo molti anni, un alto valore dell’indice di rigidità rappre-
senta un grado di rischio elevato per l’azienda che potrebbe non essere in grado di far 
fronte ai cambiamenti macroeconomici. Ovviamente questo indice dipende particolar-

















gidità mediamente contenuto a vantaggio dell’indice di elasticità e quindi riscontriamo 
un profilo di rischio piuttosto basso e pensiamo che Piquadro sia in grado di far fronte 
ad eventuali cambiamenti strutturali. Se ne analizziamo l’andamento notiamo un indice 
di rigidità in diminuzione dal 2008 al 2011 per poi subire un nuovo alzamento dal 2011 
al 2014. Questo trend può essere l’ennesima conferma della politica di Piquadro ini-
zialmente di forte delocalizzazione, per poi tornare a rilocalizzare parte dell’attività pro-
duttiva. Verosimilmente l’andamento dell’indice sarà influenzato anche dai nuovi punti 
vendita aperti da Piquadro. 
 Analizzando lo stato patrimoniale riclassificato con criterio finanziario possiamo 
dare un giudizio anche sull’equilibrio finanziario dell’azienda sia nel lungo periodo, con 
i quozienti di tesoreria e di disponibilità, che nel breve, con i quozienti di struttura e 
l’indice di liquidità. 
 Il quoziente di tesoreria primario (liquidità immediate/passivo corrente), si man-
tiene su valori molto bassi nell’arco dei sei anni, questo fa notare come le liquidità im-
mediate (depositi bancari e cassa) da sole non siano sufficienti a coprire le uscite deri-
vanti dalle passività correnti. Questo però, da solo, non è un indice significativo e per 
completare l’analisi nel breve dobbiamo utilizzare il quoziente di tesoreria secondario 
(liquidità immediate+liquidità differite/passivo corrente). Quest’ultimo indice risulta di 
maggiore importanza perché sta a indicare la capacità dell’azienda di far fronte alle 
uscite derivanti dall’indebitamento a breve con tutti i tipi di liquidità (anche differite). 
E’ auspicabile che quest’indice si attesti con valori superiori a uno e nel nostro caso la 
situazione si presenta stabile per tutti gli anni esaminati. 
 Altro indicatore misurante l’equilibrio finanziario è il quoziente di disponibilità 
(attivo corrente/passivo corrente) che comprende al suo interno anche le rimanenze. 
Questo valore è sempre superiore a uno (addirittura quasi sempre superiore a due), 
quindi l’azienda non è sbilanciata finanziariamente, dobbiamo specificare però che tale 
indice può risultare approssimativo, dal momento che nei bilanci la voce rimanenze è 
spesso frutto di valutazioni soggettive (che non rispecchiano sempre l’effettiva consi-
stenza). 
Per quanto riguarda il lungo periodo, come nel breve, dobbiamo mettere a con-
fronto grandezze del passivo con grandezze dell’attivo. Un indice molto importante è il 
quoziente di struttura secondario (patrimonio netto+ passivo consolidato/attivo immo-
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bilizzato); questo indica se le attività destinate a rimanere a lungo tempo all’interno 
dell’impresa, siano o meno finanziate attraverso capitale anch’esso durevole come capi-
tale proprio e passivo consolidato. Se così non fosse e quindi si dovesse ricorrere 
all’indebitamento corrente si ricadrebbe in una situazione di squilibrio finanziario. Nel 
nostro caso vediamo come questo valore sia sempre superiore a due e quindi ci sia sem-
pre un’ampia riserva di errore. Con riserva di errore s’intende la capacità dell’impresa di 
far fronte a nuovi investimenti, il che potrebbe comportare una riduzione di questo quo-
ziente con una ripercussione sull’equilibrio finanziario percepito all’esterno. Per questo 
tipo di analisi sono stati calcolati anche i relativi margini, trovati come differenza tra le 
grandezze. Anche questi sembrano essere coerenti con i risultati dei quozienti. 
Concludendo questa prima analisi possiamo affermare con relativa certezza che 
l’azienda, almeno per quello che riguarda la composizione fonti-impieghi, non risulta 
sbilanciata finanziariamente, presentando un grado di rischio finanziario contenuto che 
le lascia l’opportunità di far fronte ad eventuali futuri cambiamenti strutturali, dandole 
forza e stabilità anche nel possibile scenario di rilocalizzare parte della propria attività 
produttiva. 
Prendiamo ora in considerazione gli indici di autonomia finanziaria e di indebi-
tamento e il quoziente di indebitamento. L’indice di autonomia finanziaria (patrimonio 
netto/totale fonti e patrimonio netto) in correlazione con l’indice di indebitamento (pas-
sivo consolidato e permanente/totale fonti e patrimonio netto) esprimono in quale misu-
ra il capitale proprio contribuisce al finanziamento degli investimenti aziendali, tanto 
più tale indice si avvicina a 100, tanto maggiore è il grado di autonomia finanziaria 
dell’impresa, ossia la stessa è vincolata in modo limitato a finanziamenti esterni. In Pi-
quadro notiamo un andamento sbilanciato a favore dell’indebitamento ed essendo il 
grado di autonomia finanziaria sempre compreso tra il 30% e il 50% possiamo afferma-
re che non presenta una situazione finanziaria critica ma comunque da monitorare. Nel 
tempo l’andamento dei due indici è andato migliorando. 
Il quoziente di indebitamento (passivo consolidato e corrente/patrimonio netto) 
rappresenta un altro modo per esprimere il livello di indebitamento aziendale. In Piqua-
dro notiamo un livello di questo indice sempre superiore al 100% che indica la preva-
lenza di debiti aziendali rispetto al capitale proprio. Anche se questo indice è migliorato 
nel tempo, Piquadro dimostra di avere un alto grado di dipendenza finanziaria. 
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Passiamo adesso agli indici utili per l’analisi della situazione economica, con la 
quale s’intende l’attitudine di Piquadro a remunerare in misura congrua il capitale pro-
prio investito nei processi produttivi, ossia il capitale di rischio. 
Il ROE (return on equity), ottenuto come rapporto tra reddito netto d’esercizio e 
capitale proprio, esprime in termini percentuali quanto si ottiene dalla gestione in forma 
di reddito per ogni 100 euro investiti a titolo di capitale di rischio. Questo indice è fon-
damentale per il titolare o per i soci per valutare la convenienza dei loro investimenti. 
La valutazione si esprime confrontando la redditività del capitale proprio con rendimen-
ti di investimenti alternativi senza rischio sui mercati finanziari (esempio BOT, CCT, 
depositi bancari ecc.). E’ chiaro che il capitalista di rischio è disposto ad investire 
all’interno di un’impresa (apportando capitale proprio o di rischio) solo se il rendimento 
è più alto rispetto ai rendimenti degli investimenti privi di rischio (il maggior rendimen-
to è infatti il compenso per il rischio). Il ROE di Piquadro ha subito un brusco abbas-
samento dal 2008 ad oggi, probabilmente risentendo degli effetti della crisi che caratte-
rizzano questo periodo storico, ma ancora si attesta su un buon valore superiore al 10%. 
Il ROI (return on investment) è dato dal rapporto tra il reddito operativo (ossia il 
reddito della gestione operativa o caratteristica) e il capitale investito. Indica in quale 
misura la gestione caratteristica è in grado di remunerare il capitale investito 
nell’azienda (sia il capitale proprio che il capitale di terzi). Il ROI è l’indice che misura 
l’efficienza economica della gestione caratteristica, intesa come capacità dell’azienda di 
porre in essere politiche di acquisizione e di trasformazione dei fattori produttivi, di 
commercializzazione, di gestione delle scorte, e più in generale di ogni investimento 














Anche il ROI di Piquadro, come il ROE, ha subito un brusco abbassamento ma possia-
mo affermare con certezza che presenta ancora un ottimo grado di rendimento (15,3%). 
Il ROD (return on debts) è il rapporto tra interessi passivi e altri oneri finanziari 
e debiti aziendali (capitale di terzi), espresso in misura percentuale indica il costo medio 
sostenuto dall’azienda per i finanziamenti di terzi, in definitiva è il tasso medio di inte-
resse pagato sui debiti. Si può affermare che ci sarà convenienza a chiedere finanzia-
menti a terzi per effettuare investimenti solo se il ROI è maggiore del ROD, ossia solo 
se il rendimento che si ottiene dall’investimento è maggiore del costo per interessi pas-
sivi che si deve sostenere per ottenere il capitale di prestito e questo sembra proprio es-
sere il caso di Piquadro. 
Il ROS (return on sales) è dato dal rapporto percentuale tra reddito operativo e 
vendite nette; indica  quanto residua dopo aver recuperato i costi operativi della gestione 
caratteristica tramite i ricavi di vendita. Al risultato ottenuto vanno aggiunti i risultati 
algebrici (positivi o negativi) delle altre aree della gestione (atipica, finanziaria, straor-
dinaria, fiscale), per arrivare infine al reddito netto. Anche se come per gli altri indici, il 
ROS è andato diminuendo nel tempo, nell’ultimo anno un valore del 11, 23% indica che 
su 100 euro di ricavi si è ottenuto un reddito operativo di 11 euro in quanto 89 euro so-
no stati necessari per la copertura dei costi della gestione caratteristica. 
Per rendere esaustiva l’analisi appena affrontata dobbiamo evidenziare che la 
redditività del capitale proprio (ROE) varia in misura direttamente proporzionale al va-
riare: 
• della redditività del capitale investito che misura l’economicità della gestione ti-
pica intesa come efficienza degli impieghi di capitale; 
• della struttura finanziaria dell’impresa definita dall’indice di indebitamento; 
• del peso degli oneri finanziari e degli altri proventi e oneri atipici, definito dal 
rapporto tra reddito netto e reddito operativo. 
In particolare si può notare che se l’azienda si è finanziata in parte con capitale 
di terzi l’indice di indebitamento assume valori maggiori di uno e la struttura finanziaria 
agisce come fattore moltiplicativo del ROI producendo un effetto espansivo sul ROE. 
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Questo effetto viene definito leva finanziaria, perché l’indice di indebitamento 
(leverage) spinge la redditività del capitale proprio al di sopra della redditività del capi-
tale investito con un’intensità tanto maggiore quanto più è elevato il peso dei mezzi di 
terzi nella struttura finanziaria dell’azienda. Il tasso di incidenza della gestione non ca-
ratteristica esercita invece un effetto demoltiplicativo sulla redditività del capitale pro-
prio in quanto, come già detto, solitamente assume valori minori di uno per effetto 
dell’incidenza degli oneri finanziari, e tale incidenza sarà tanto più elevata quanto più 
aumenta l’indebitamento aziendale. 
Per verificare quale effetto produce sul ROE un aumento dell’indebitamento 
dobbiamo tenere conto anche del ROD (onerosità dei debiti) e confrontare il suo valore 
con il ROI. Quindi, nel caso specifico di Piquadro, essendo il ROI sempre maggiore del 
ROD, l’aumento dell’indebitamento produrrà un effetto leva positivo sul ROE ed è 



























Per concludere l’analisi riportiamo di seguito dei dati che evidenziano 
l’andamento occupazionale di Piquadro dal 2008 al 2014 e la sua tendenza a rilocaliz-
zarsi in Italia a scapito della Cina, anche se quest’ultima continua ad avere un livello di 
occupati più alto rispetto al resto dei Paesi. 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Italia 106 136 150 168 200 231 259
Cina 564 408 333 437 422 474 398
Resto3Extra3UE 15 20 46 62 52 51 49
Resto3UE 4 6 13 18 19 39 36
Risorse3umane 689 570 542 685 693 795 742  
 
 Riportiamo lo stesso studio trasformando il numero degli occupati in percentuale 
sul totale della forza lavoro che evidenzia ancora meglio come l’occupazione in Italia 
cresce a scapito di quella in Cina. 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Italia 15% 24% 28% 25% 29% 29% 35%
Cina 82% 72% 61% 64% 61% 60% 54%
Resto3Extra3UE 2% 4% 8% 9% 8% 6% 7%
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È interessante ora notare l’andamento del costo del personale di Piqudro Italia, 
calcolandone l’incidenza percentuale rispetto al valore aggiunto evidenziato nel conto 




 Come si può vedere dal grafico, entrambi i trend rispecchiano un andamento del 
costo del lavoro in aumento, ma il fatto che l’incidenza del Gruppo Piquadro è più alta 
rispetto a Piquadro Italia sembra confermare la tesi che il costo del lavoro estero (Cina 
in massima parte) cresca maggiormente al di fuori dei nostri confini nazionali, soprattut-














VI – NEAR O BACK-SHORING: IN ITALIA PIU’ CHE ALL’ESTERO 
 Milano è Seconda nel mondo dopo gli Stati Uniti d’America, un risultato per una 
volta invidiabile, ottenuto dall’Italia del reshoring (o back shoring), il fenomeno delle 
imprese che sono tornate nel proprio Paese dopo essere emigrate all’estero, delocaliz-
zando la propria attività. La caratteristica più clamorosa, assicura il settimanale econo-
mico inglese The Economist, della terza rivoluzione industriale. Tra il ‘97 e il 2013 i 
rientri sono stati settantanove. Non tantissimi in senso assoluto, ma indicativi di un fe-
nomeno. Rappresentano il 40% dei dietro front europei, contro il 20% di aziende tede-
sche rientrate nei Lander. 
Su questo fronte, gli Usa costituiscono un caso a parte. Il reshoring negli States 
ha assunto forti connotazioni culturali e politici. Il presidente Barack Obama ha orga-
nizzato un evento alla Casa Bianca per celebrare le aziende rimpatriate. Da un punto di 
vista comunicativo questi imprenditori sono presentati come eroi nazionali. Addirittura, 
una legge federale obbliga a esporre sugli edifici pubblici solo bandiere al 100% made 
in Usa, una produzione di nicchia che però era diventata al 100% di fabbricazione cine-
se. Nel ritorno a casa del manifatturiero americano, oltre al nazionalismo, un ruolo, for-
se ancora più importante, lo giocano i costi energetici, ridotti in maniera consistente 
dall’utilizzo di shale gas e shale oil. 
Il risultato più evidente di questa miscela? L’anno scorso il numero di posti di 
lavoro creati negli Usa grazie alla rilocalizzazione è stato superiore, anche se di poco, ai 
posti perduti per la delocalizzazione. 
In Italia il reshoring procede in ordine sparso. Interessa settori come tessile, ab-
bigliamento, arredamento, elettronica, automotive, trasporti. Coinvolge aziende di ogni 
area geografica. Ed è un fenomeno che appare in crescita. Anche se non si profilano so-
stegni di nessun genere al rientro. 
Ma che cosa spinge le aziende italiane a riprendere la produzione in Patria? Se-
condo un’indagine condotta da Fondazione Altagamma e Boston Consulting Group, 
sempre più consumatori dichiarano di verificare l’origine dei prodotti, soprattutto nei 
Paesi emergenti. E il made in Italy è in testa alle classifiche di preferenza, in particolare 
nelle categorie del lusso, ben più della Francia. Al mercato, inoltre, non basta quanto 
prescrive la legge, vale a dire che l’etichetta made in Italy si può appiccicare anche a un 
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prodotto assemblato. Certificare la filiera diventa così molto più che un corollario. Tan-
to è vero che il reshoring comincia a coinvolgere anche la catena dei sub-fornitori. Ma-
gari senza traslochi di fabbriche. In questo caso, basta cambiare supplier, passando da 
quello estero, magari asiatico, all’italiano doc. Una scelta che coinvolge fortemente an-
che settori come la meccanica e l’elettronica, per ragioni di sicurezza e resistenza, però, 
più che per motivazioni estetiche. 
La ricerca di qualità certificata da parte dei consumatori non è l’unica spinta alla 
rilocalizzazione. Esistono anche fattori di convenienza. Il costo del lavoro aumenta 
ovunque (a partire dalla Cina) ma non sempre cresce in parallelo la qualificazione della 
manodopera. E aumentano i costi della logistica: il trasporto fisico delle merci, lo stoc-
caggio, l’accelerazione dei tempi di invio. Esistono anche problemi di sicurezza fisica, 
in alcune aree, e di scarsa tutela legislativa e finanziaria, perfino in grandi Paesi come la 
Cina. Purtroppo, ha spiegato Luciano Fratocchi, docente di Ingegneria economico- ge-
stionale all’Aquila, in Italia mancano interventi a sostegno delle imprese che vogliono 
tornare a produrre nel proprio Paese, benché una ricerca su scala europea abbia rivelato 
che il 29% delle aziende italiane che hanno delocalizzato sarebbe interessato a rilocaliz-
zare. «Che cosa servirebbe? Gli stessi interventi — ha sottolineato Fratocchi — neces-
sari a rendere l’Italia più attraente agli occhi degli investitori stranieri: semplificazione 
amministrativa, incentivi fiscali, certezza dei tempi della giustizia. E, in più, una mag-
giore tutela del made in Italy con un apposito marchio da applicare sui prodotti che pre-
vedono almeno tre fasi produttive in Italia». Qualcosa si stava muovendo a livello euro-
peo. La Commissione uscente aveva inserito il reshoring tra le priorità delle politiche di 
reindustrializzazione. Bisognerà vedere se la prossima sarà dello stesso avviso. In Italia 
il ritorno a casa delle aziende non è incentivato a differenza che negli Usa dove se ne 
apprezzano gli effetti positivi in termini di occupazione.1 
Ecco quindi che, se la globalizzazione ha spinto centinaia di aziende a trasferirsi 
all’estero, tra la Cina, il Sudest asiatico e l’Europa orientale, negli ultimi anni c’è stato 
anche il fenomeno opposto: la rilocalizzazione (definita tecnicamente "back-shoring").  
Decine di aziende fanno dietrofront e riaprono gli stabilimenti in Italia perché il vantag-
gio economico del produrre all’estero è diminuito e i mercati richiedono molto più spes-
                                                
 
1 repubblica.it (2014) – “Non più di moda delocalizzare e le aziende riscoprono l’Italia” 
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so prodotti 100% made in Italy. A studiare il fenomeno, dal 2010, è Uni-CLUB MoRe 
Back-shoring, un gruppo di ricerca interuniversitario di cui fanno parte docenti delle 
Università di Catania, L’Aquila, Udine, Bologna e Modena-Reggio Emilia. 
Secondo gli studi di Uni-CLUB MoRe Back-shoring, dal 1997 al 2013 le linee 
produttive riportate in Italia sono state settantanove, la maggior parte delle quali negli 
ultimi cinque anni, in piena Grande Crisi. Nel 2009, per esempio, sono stati contati se-
dici casi. L’anno scorso, invece, i ritorni sono stati undici. Così come nel 2011. Numeri 
che pongono l'Italia al primo posto tra i Paesi europei in cui si sono verificati più dietro-
front. 
Tra i settori più interessati dai rimpatri ci sono stati l’abbigliamento e 
l’arredamento, due punte di diamante del made in Italy. Ma cosa spinge alcuni impren-
ditori italiani a ritrasferire in patria le produzioni portate all’estero?  
Si può parlare di back-shoring quando una produzione delocalizzata ritorna nel 
Paese di provenienza. Questo ritorno può riguardare due tipologie di produzione: la 
prima, quando un’azienda italiana apre uno stabilimento all’estero, per esempio in Cina 
o in Polonia, e poi fa dietrofront; la seconda, quando un’impresa che si faceva fornire da 
un soggetto estero sceglie di riportare la fornitura. 
Back-shoring in Italia:2 
 
                                                
 
2 fonte: Uni-Club MoRe Back-shoring 
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Il near-shoring è un fenomeno che consiste nel riavvicinarsi al Paese di prove-
nienza. Per esempio, un’azienda italiana che ha aperto uno stabilimento in Cina decide 
di lasciare l’Asia ma non fa ritorno in Italia, perché la giudica troppo costosa, e si inse-
dia, per esempio, in Polonia. Questa tendenza può essere interessante anche per noi, in 
quanto alcune aziende straniere scelgono di fare near-shoring in Italia, soprattutto per 
quanto riguarda la fornitura. Un esempio che ha fatto scuola è Ikea, che per alcune 
componenti di arredo si è spostata da fornitori del sudest asiatico a fornitori italiani. Un 
altro caso è Aquascutum, azienda inglese di abbigliamento che ha deciso di affidarsi a 
imprese fornitrici italiane. Fuori Italia, invece, è noto che un colosso come Zara ha ri-
portato in Portogallo alcune produzioni. 
Near-shoring in Italia:3 
 
I motivi della rilocalizzazione sono vari. C’è chi lo fa per saturare la capacità 
produttiva degli stabilimenti in Italia. Altri invece fanno questa scelta per il cosiddetto 
“effetto made in”, ovvero puntano sulla maggiore qualità dei prodotti realizzati in Italia: 
è il mercato a chiederlo. Un caso esemplare è quello di And Camicie, che ha riportato in 
Veneto una parte della produzione perché un importante partner cinese della distribu-
zione si era detto disposto a distribuire i prodotti dell’azienda in numerosi centri com-
merciali solo a patto che il 100% della filiera produttiva fosse made in Italy. 
“Un’asola fatta da una sarta italiana è una cosa che in Cina non si trova”, sinte-
tizza Luciano Fratocchi. Qualità è la parola d’ordine, tanto che i settori più interessati 
dal fenomeno sono moda (43,5% delle decisioni totali) ed elettronica-elettrotecnica 
                                                
 
3 fonte: Uni-Club MoRe Back-shoring 
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(18,8%). Vale per le aziende italiane ma anche per quelle straniere che delocalizzano 
nel Belpaese. “Ci riconoscono che sappiamo fare le cose meglio”, precisa il docente.4 
Distribuzione per settori delle aziende che effettuano back-shoring in Italia:5 
 
In più i costi del lavoro aumentano ovunque, anche in Cina. E lo stesso si può di-
re dei costi della logistica: crescono i costi del trasporto fisico delle merci, dello stoc-
caggio e dell’anticipazione dei tempi di invio dell’ordine. Molti, in Cina, si fanno paga-
re in anticipo. Per non parlare poi delle dimensioni: i cinesi considerano come misura 
minima per le spedizioni il container. Chi ha bisogno di lotti più piccoli si trova in diffi-
coltà. Per tutti questi motivi produrre così lontano risulta molto meno conveniente che 
in passato. 
I tempi di consegna e il miglioramento del servizio al cliente sono altri fattori di 
spinta al ritorno. Prendiamo ancora una volta come esempio Zara, che rinnova il proprio 
catalogo ogni tre mesi e non ogni sei come fanno invece molti altri concorrenti. Se con-
sideriamo che i gusti dei clienti cambiano molto velocemente e che una nave veloce dal-
la Cina impiega circa un mese per arrivare in Europa, come può un gruppo come Zara 
effettuare una modifica rapida della propria produzione in base alle esigenze della clien-
tela se per evadere ogni ordine passano più di 30 giorni? Per essere competitivi, è ne-
cessario impiegare un tempo più breve e rispondere rapidamente ai mercati: dal Sudest 
asiatico è molto più complicato. E Zara non è l’unica azienda che considera la velocità 
di risposta ai clienti un fattore di competitività. 
 
                                                
 
4 wired.it (2013) – “Le aziende tornano in Italia: è il Back-shoring” 
5 fonte: Uni-Club MoRe Back-shoring 
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Aree geografiche di rilocalizzazione:6 
 
I consumatori hanno maggiori conoscenze, sono più informati. Non si acconten-
tano più del fatto che solo l’ultima fase di produzione sia fatta in Italia per essere consi-
derati italiani. In un momento in cui il reddito a disposizione è minore, si tende a spen-
derlo con più attenzione. Il cliente pensa: se devo comprare un prodotto made in Italy, 
voglio che sia fatto interamente in Italia. 
Per un’azienda ritornare a produrre in Italia non è una passeggiata. Anzi, a volte 
è molto complicato perché chi ha chiuso in Italia deve ricreare una squadra, ristabilire 
rapporti di fornitura e, soprattutto andare alla ricerca del know-how perduto al momento 
della delocalizzazione. Non è certamente una decisione che si prende dall’oggi al do-
mani. 
Al momento la bilancia tra chi lascia l’Italia e chi rientra pende ancora a favore 
dei primi. Da un sondaggio di Anie, associazione di categorie del comparto elettronica-
elettronica, emerge che tra il 2009 e il 2014 il 29% degli intervistati ha portato all’estero 
gli impianti, mentre un 8,3% è tornato in Italia e un 2,1% ha pianificato un’operazione 
di back-shoring. Per Fratocchi esistono però delle condizioni per accelerare il fenome-
no. Innanzitutto, gli obiettivi europei: entro il 2020 Bruxelles vuole raggiungere il tra-
guardo del 20% sul Pil manifatturiero realizzato in casa. Secondo: incentivi per automa-
zione e innovazione. Terzo: zero burocrazia. In Francia e in Gran Bretagna chi vuole 
rientrare ha un interlocutore unico; in meno di due anni Londra ha riportato a casa 35 
imprese.7 
                                                
 
6 fonte: Uni-Club MoRe Back-shoring 
7 wired.it (2013) – “Le aziende tornano in Italia: è il Back-shoring” 
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Bisogna quindi fare quegli stessi interventi di politica industriale necessari a 
rendere più attrattivo il Paese per gli investimenti: semplificazione amministrativo-
burocratica, incentivi fiscali, certezza dei tempi della giustizia. In più, nello specifico, 
occorre tutelare il Made in Italy con un apposito marchio e applicarlo ai prodotti che 
prevedono almeno tre fasi produttive in Italia.8 
                                                
 
8 DI LUCCHIO M. economyup.it (2014) – “La buona economia” 
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VI.1 – I problemi legati all’off-shoring 
Esistono molte definizioni per il termine off-shoring. Viene definito come un ti-
po di outsourcing che va al di là dei confini della nazione9. Secondo Fratocchi et al. 
(2013c), l’off-shoring consiste nel trasferimento transfrontaliero di operazioni, prece-
dentemente eseguite all’interno della nazione di origine dell’impresa, in località distanti 
e mira a servire sia il mercato locale sia quello globale. Per alcuni, invece, l’off-shoring 
non viene considerato un modo per avere accesso al mercato nel quale vanno ad inse-
diarsi gli stabilimenti produttivi. Secondo quanto riportato nel white paper sviluppato da 
Accenture (2011), con il termine off-shoring si intende il trasferimento dei processi pro-
duttivi all’estero pur continuando a vendere i prodotti finiti nel mercato locale in patria. 
Sostanzialmente è l’atto che separa la produzione e le operazioni inerenti alla filiera dal-
la domanda. Questa manovra, quindi, si differenzia dalla decisione strategica di deloca-
lizzare la produzione per avere accesso ad un nuovo mercato 
Sebbene alcune definizioni possano essere discordanti, possiamo affermare che 
lo scopo principale dell’off-shoring è quello di ridurre il più possibile i costi di produ-
zione, sfruttando non solo i bassi salari, ma anche risorse meno costose, come le materie 
prime, le utenze, i servizi, ecc. Secondo Ferdows (1997) questa è stata una delle strate-
gie più comuni adottate dalle imprese per creare e mantenere un vantaggio competitivo 
sostenibile. 
Come riportato in Figura, i produttori analizzati dallo studio condotto da Accen-
ture nel 2011, hanno citato cinque motivazioni principali che li hanno spinti a delocaliz-
zare la produzione scegliendo specifiche aree. Queste motivazioni si focalizzano sul co-
sto del lavoro, sulla prossimità al cliente/mercato, sulla disponibilità di forza lavoro a 
basso costo, sul sistema di tassazione e sui costi di trasporto. Nella scelta di una deter-
minata località incidono anche il sistema normativo locale, le capacità sviluppate dai 
fornitori che risultano essere tipiche della regione in cui ci si insedia, gli incentivi messi 
a disposizione dal governo e anche i tassi di cambio. 
                                                
 
9 LEIBL P., MOREFIELD R., PFEIFFER R. (2011) – “A study of the effects of backshoring in the EU. 
Proceedings of the 13th International Conference” 
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In figura le percentuali riguardanti le motivazioni principali che hanno spinto le 
imprese americane a delocalizzare.10 
 
I problemi si presentano, tuttavia, quando vi è una scarsa conoscenza del merca-
to in cui si decide di insediarsi, quando le distanze fisiche e culturali sono molto marca-
te e quando vi è il rischio di comportamenti opportunistici da parte del personale del po-
sto. Di conseguenza aumentano i costi di transazione e di coordinamento necessari a 
controllare e monitorare lo svolgimento delle attività.11 
Per di più la maggior parte delle aziende, al momento della decisione di deloca-
lizzazione, non valuta il costo totale del trasferimento della produzione, ma bensì quelle 
componenti di costo che per loro natura sono più facilmente calcolabili, poiché incidono 
direttamente sul costo del prodotto finito. Vengono tralasciate, invece, componenti che 
seppur avendo un impatto notevole sul costo totale, sono più difficili da individuare, a 
causa della loro configurazione, e non sono direttamente imputabili al bene prodotto 
seppure facciano parte di altre aree dell’attività aziendale. 
                                                
 
10 ACCENTURE (2011) – “Manufacturing’s Secret Shift, Gaining Competitive Advantage By Getting 
Closer To the Customer” 
11 KINKEL S., MALOCA S. (2009) – “Drivers and antecedents of manufacturing off-shoring and back-
shoring, a German prospective” 
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Come ben rappresentato in figura, nella maggioranza dei casi i costi presi in 
considerazione dalle aziende, che optano per un processo di off-shoring, sono esclusi-
vamente i “Direct costs”, ovvero quelli che hanno un impatto diretto sul costo del pro-
dotto finito. I costi della logistica, i costi legati all’acquisto delle componenti dai forni-
tori, i costi fissi di produzione, il costo della manodopera necessaria, il costo delle mate-
rie prime e il costo del packaging sono quelli che si vedono immediatamente, che pos-
sono essere analizzati facilmente e sui quali si può ottenere un risparmio consistente 
qualora si decidesse di delocalizzare la produzione in un paese in via di sviluppo. Esi-
stono però altre tipologie di costo come: 
• ︎Region specific costs, ovvero i costi specifici della nazione in cui ci si va ad in-
sediare. Questi includono le tasse locali, le normative, i dazi doganali e le impo-
ste sul valore aggiunto; 
• Customer Service costs, che sono legati ai servizi dedicati al cliente e all’agilità 
e velocità della rete di distribuzione; 
• Quality costs, dovuti alle ispezioni e al controllo qualità; 
• Supply Chain costs, connessi al rischio operativo, al network inventory, agli 
stock di sicurezza e alle tasse di intermediazione; 
• Operational costs, che fanno riferimento ai costi delle infrastrutture, delle at-
trezzature e macchinari; 
• People/Talent costs, che sono legati ai necessari processi di selezione e training 
del personale e alla comunicazione interna; 
• Financial costs, che comprendono gli incentivi locali, gli ammortamenti e il tas-
so di cambio. 
 L’esclusione di queste componenti può distorcere il vero costo sostenuto dalle 
aziende e perciò condurre a decisioni inefficienti. 
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In figura il costo totale sostenuto dalle imprese che decidono di delocalizzare la 
produzione con lo scopo di riportare in patria il prodotto finito.12 
 
Schulte, invece, nel grafico riportato, parla di costi nascosti relativamente all’off- 
shoring, fornendo una distinzione tra diretti ed indiretti. Tra i costi diretti vengono evi-
denziati gli investimenti aggiuntivi necessari per l’acquisto di macchinari ed apparec-
                                                
 
12 ACCENTURE (2011) – “Manufacturing’s Secret Shift, Gaining Competitive Advantage By Getting 
Closer To the Customer” 
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chiature, i costi di viaggio, i costi di trasporto, i costi aggiuntivi dovuti ad un ritardo nel-
le consegne, il trasferimento delle attività produttive, il pagamento di tangenti e i salari 
aggiuntivi. Rientrano, invece, tra i costi indiretti i costi di lavoro indiretti, la produttività 
che si rivela più bassa di quanto previsto, una qualità che non soddisfa gli standard, i 
costi aggiuntivi di stoccaggio, il rischio di cambio. Da notare è anche l’inclusione in 
questa seconda categoria di costi nascosti delle differenze culturali, ovvero del fatto che 
paesi collocati geograficamente molto distanti possono essere caratterizzati da culture 
spesso molto diverse. Potrebbero, infatti, verificarsi scontri a causa di diverse tradizioni, 
usi e costumi che potrebbero intaccare la corretta comunicazione aziendale. Questa ca-
ratteristica viene spesso sottovalutata ma può realmente costituire un problema di ge-
stione e coordinamento all’interno dell’impresa. 
In figura i costi nascosti dell’off-shoring.13 
 
                                                
 
13 SCHULTE A. (2002) – “Das Phänomen der Rückverlagerung. Internationale Standortentscheidungen 
kleiner und mittlerer Unternehmen.” 
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VI.2 – I benefici apportati dal back-shoring 
Se a partire dagli anni 80 l’attenzione era rivolta verso l’esterno, secondo un 
sondaggio predisposto da Accenture, multinazionale di consulenza direzionale, servizi 
tecnologici e outsourcing, nel 2011, il 61% delle 287 aziende americane intervistate 
stava riconsiderando il trasferimento della produzione. Le motivazioni più forti erano 
quelle legate alla vicinanza al cliente finale. Infatti, per servire il consumatore nella ma-
niera migliore agevolando anche una crescita più veloce, elementi necessari sono flessi-
bilità e agilità. Il malcontento dovuto all’off-shoring, infatti, derivava nel 49% dei casi 
da problemi causati dalle tempistiche di consegna e del ciclo produttivo, mentre nel 
46% dei casi da qualità scadente.14 
Come già accennato, i primi casi di back-shoring si sono verificati a partire dai 
primi anni del 2000. Il back-shoring, ovvero il rimpatrio totale o parziale dei processi 
produttivi, si focalizza fondamentalmente sul luogo nel quale vengono svolte le attività 
operative, indipendentemente da chi le svolge. 
Identificandola come una decisione di localizzazione della produzione, possiamo 
individuare quattro tipologie di reshoring (sinonimo di back-shoring): 
• “In-house reshoring”, è la situazione nella quale un’azienda soddisfa la doman-
da locale riportando la produzione, precedentemente realizzata in strutture off-
shore interamente possedute dall’impresa, in patria. 
• “Reshoring for outsourcing”, si tratta dell’operazione con la quale un’azienda 
soddisfa la domanda locale riportando la produzione, in precedenza realizzata in 
strutture off-shore interamente possedute dall’impresa, in patria e affidandola a 
fornitori situati sul territorio nazionale. 
• “Reshoring for insourcing”, è l’operazione con la quale un’azienda soddisfa la 
domanda nazionale rimpatriando e internalizzando la produzione, che preceden-
temente veniva realizzata da fornitori situati all’estero. 
                                                
 
14 ACCENTURE (2011) – “Manufacturing’s Secret Shift, Gaining Competitive Advantage By Getting 
Closer To the Customer” 
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• “Outsourced reshoring”, è il processo con il quale un’azienda soddisfa la do-
manda nazionale riportando la produzione, precedentemente realizzata da forni-
tori esteri, in patria e affidandola a fornitori locali. 
In figura le tipologie di Reshoring15 
 
Dobbiamo sempre tenere a mente che il processo di back-shoring può avere luo-
go esclusivamente a seguito di una precedente decisione di delocalizzazione della pro-
duzione. Quindi una decisione di rimpatrio non può essere analizzata senza aver prima 
esaminato il punto di partenza, ovvero il processo di off-shoring. Esistono otto possibili 
percorsi che un’azienda può intraprendere e questi dipendono dal motivo che inizial-
mente spinse alla delocalizzazione, dal periodo nel quale è avvenuta l’operazione di de-
localizzazione e dal luogo e da chi è stato svolto il lavoro off-shore. 
In figura le tipologie di percorsi del back-shoring15 
 
                                                
 
15 GRAY J. V., SKOWRONSKI K., ESENDURAN G. (2013) – “The reshoring phenomenon: what sup-
ply chain academics ought to know and should do” 
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Indipendentemente dal percorso intrapreso, le aziende, insoddisfatte della quali-
tà, dei lunghi tempi di consegna, degli alti costi di transazione e dei comportamenti op-
portunistici legati all’off-shoring, considerano la possibilità di ritrasferire la produzione 
in patria valutando i benefici che potrebbero ottenere. 
I benefici sono sicuramente molti. Secondo quanto riportato nell’analisi di Kin-
kel (2011), che si basa sui dati raccolti dal German Manufacturing Survey del 2006, le 
motivazioni che portano le aziende a rimpatriare sono principalmente legate 
all’obiettivo di ottenere migliore qualità, maggiore flessibilità e capacità di rispettare le 
scadenze, minori costi di coordinamento e controllo e una maggiore disponibilità di per-
sonale qualificato. Sempre nella stessa analisi, Kinkel riporta che una delle cause che ha 
pesato maggiormente sulla decisione di ritorno in patria sono stati i costi del lavoro. 
Come abbiamo già visto precedentemente, infatti, l’aumento del costo del lavoro , spe-
cialmente in Cina, è considerevole. Essendo il basso costo del lavoro una delle motiva-
zioni più importanti che spinsero a delocalizzare, il venir meno di questa condizione ha 
sicuramente pesato notevolmente sulla decisione di rimpatrio.16 
Anche Fratocchi et al. (2013) identificano le quattro cause più citate che spingo-
no le imprese occidentali a tornare in patria: 
• La prima causa, come già anticipato nell’analisi di Kinkel, riguarda i costi, spe-
cialmente quello del lavoro, ma anche i costi relativi al nolo, alle tasse, al gas 
naturale, ai benefit dei dipendenti ecc. 
• La seconda causa fa riferimento alla perdita di flessibilità operativa. Questa de-
riva dalla rigidità degli ordini d’acquisto dopo l’emissione, dalle penalizzazioni 
dovute al ritardo nelle consegne, dalla presenza di un ordine minimo di carico 
nei container, dagli alti livelli di scorte in magazzino, dalla scarsa reattività alle 
esigenze del cliente dovuta alla separazione fisica tra le strutture d’ingegneria e 
quelle manifatturiere. 
• La terza causa fa riferimento, invece, alla scarsa qualità del prodotto raggiunta 
dalle strutture off-shore, specialmente nel caso in cui la decisione di delocalizza-
                                                
 
16 KINKEL S. (2011) – “Trends in production relocation and back-shoring activities: changing patterns 
in the course of the global economic crisis” 
 136 
re si accompagni anche alla decisione di esternalizzare la produzione, quindi 
scegliendo terzisti e non imprese direttamente controllate. Questa motivazione 
ha acquisito particolare importanza a partire dal 1999 e riguarda soprattutto le 
attività produttive svolte in Cina. 
• Come ultima ragione troviamo le condizioni presenti in patria, ad esempio la 
presenza di sussidi per il rientro della produzione, oppure la maggiore flessibilità 
nel mercato del lavoro. Fanno da controparte le condizioni presenti nell’host 
country, che possono essere il rischio politico/sociale, il rischio di cambio, la 
mancanza di tecnici e personale qualificato.17 
 La ragione citata al punto due, ovvero la separazione tra le funzioni di Ricerca e 
Sviluppo e le funzioni operative, insieme alla necessità di tutelare l’innovazione, 
all’insufficienza della domanda locale e alla presenza di manodopera non sufficiente-
mente qualificata è stata una delle cause che ha spinto il Gruppo Fiamm a rimpatriare 
parte delle attività produttive svolte all’estero. 
Fiamm, ovvero “Fabbrica Italiana Accumulatori Motocarri Montecchio”, nasce 
nel 1942 a Montecchio (VI). Produce e distribuisce accumulatori per avviamento auto e 
per uso industriale e avvisatori acustici. La sua storia risale agli anni ’20, quando 
l’allora giovane ingegnere Giulio Dolcetta contribuisce alla realizzazione delle grandi 
opere civili degli anni '20 e dei progetti di elettrificazione degli anni '30. Saranno poi i 
figli Giulio, Giovanni, Francesco, Mario e il nipote Claudio a portare al successo 
l’impresa. Forte di una consolidata tradizione e di un legame intenso con il territorio di 
origine, Fiamm si espande in 60 paesi e ottiene il 70% del fatturato all’estero. Dispone 
di 14 insediamenti produttivi (in Italia, Svizzera, Francia, USA, Repubblica Ceca, Bra-
sile e Cina), di oltre 20 sedi commerciali e tecniche (tra cui Germania, Svizzera, Gran 
Bretagna, Repubblica Ceca, Slovacchia, Austria, Francia, USA, Spagna, Brasile, Giap-
pone, Singapore, Corea, Malesia, Cina e Russia) e di una rete diffusa di importatori e 
distributori. Con oltre 3000 dipendenti, Fiamm ha un fatturato di 560 milioni di euro. 
                                                
 
17 FRATOCCHI L., EQUIZI S., NASSIMBENI G., SARTOR M., ANCARANI A., DI MAURO C. 
(2013) – “Manufacturing back-shoring: theoretical conceptualization and empirical evidence” 
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In seguito alla decisione di delocalizzazione della produzione in Repubblica Ce-
ca e in India, Fiamm decide, a partire dal gennaio 2013, di tornare indietro nella vecchia 
sede centrale di Montecchio Maggiore, dopo quattro anni di inattività dello stabilimen-
to. Le ragioni di questo ritorno sembrano essere legate, soprattutto, alla necessità di tu-
telare l’innovazione, che tipicamente caratterizza questo settore. La nuova area produt-
tiva, dedicata ad un impianto altamente tecnologico, occupa a regime un centinaio di 
addetti.18 Oltre alla tutela dell’innovazione, anche l’insufficiente domanda del mercato 
ceco e indiano e la presenza di una manodopera non abbastanza qualificata sembrano 
aver giocato un ruolo importante nella decisione di rimpatrio dei processi produttivi. 
Inoltre, il piano strategico di concentrare le lavorazioni in pochi stabilimenti e di avvici-
nare le strutture di produzione a quelle di ricerca e sviluppo mira all’ottenimento di una 
maggiore dinamicità e rapidità di risposta. La capacità, infatti, di reagire tempestiva-
mente all’evoluzione della domanda è una caratteristica molto sentita ultimamente.19 
Facendo riferimento, invece, alla causa che si trova al punto quattro, riguardante 
la presenza di sussidi ed incentivi per il rientro della produzione nel paese di origine 
dell’impresa, troviamo come esempio significativo il caso Natuzzi. L’azienda, in crisi 
da alcuni anni, considera la possibilità di tornare in Italia grazie all’accordo di pro-
gramma per la riqualificazione del distretto del salotto di Puglia e Basilicata firmato nel 
febbraio 2013. 
L’azienda Natuzzi, originaria di Santeramo in Colle (BA) produce e vende pol-
trone, divani, mobili e complementi d’arredo con un fatturato pari a € 468,8 milioni (al 
31/12/2012). Fondata nel 1959 da Pasquale Natuzzi, attualmente Presidente, Ammini-
stratore Delegato e Stilista del gruppo, è la più grande azienda italiana nel settore arre-
damento e leader mondiale nel segmento dei divani in pelle. La vendita dei prodotti av-
viene in tutti i continenti e precisamente in 123 stati, mentre la produzione è dislocata 
tra Italia, Cina, Brasile e Romania. 
Da qualche anno l’azienda è in forte crisi e sono stati avviati diversi processi di 
riorganizzazione produttiva e di riduzione del personale che non sono serviti però al ri-
                                                
 
18 GANZ B. (2012) – “Fiamm torna a investire nel sito storico di Vicenza” 
19 DI LUCCHIO M. economyup.it (2014) – “La buona economia” 
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lancio. II 10 ottobre 2013 viene sottoscritto a Roma, presso il Ministero dello Sviluppo 
Economico (Mise), l’ “Accordo sulla Natuzzi”. L’accordo prevede il passaggio dai 1726 
esuberi iniziali ai 600 finali, garantendo a quest’ultimi l’attivazione di una mobilità vo-
lontaria ed incentivata. La successiva mossa è quella di creare due newco, ovvero azien-
de di nuova costituzione, che si occuperanno di attività differenti. La prima realizzerà 
una linea di divani attualmente prodotta in Romania (si prevede l’assunzione di 500 di-
pendenti nel 2014 che cresceranno fino a 700 nel 2018), mentre l’altra si occuperà della 
componentistica d’arredo con la creazione di ulteriori 150 posti di lavoro. L’accordo 
può avvalersi anche del programma per la riqualificazione del distretto del salotto di 
Puglia e Basilicata. Quest’ultimo, sottoscritto a febbraio 2013, prevede di impiegare ri-
sorse per 101 milioni di euro: 40 a carico del Mise, altri 40 a carico della Regione Pu-
glia e 21 a carico della Basilicata. I fondi serviranno a preservare e consolidare le im-
prese del settore (attualmente poco più di un centinaio rispetto alle 500 del 2002), ad at-
trarre nuove iniziative imprenditoriali e a sostenere i lavoratori espulsi dalla filiera pro-
duttiva. 
Il 5 maggio 2014 viene presentata al Mise una proposta da parte di Giovanni 
D'Ambrosio, ex-dipendente Natuzzi e proprietario di un’azienda di nuova costituzione 
(News) che impiega 181 dipendenti. L’accordo prevede, secondo quanto esplicitamente 
comunicato dall’assessore al Lavoro della regione Puglia, Leo Caroli al quotidiano “il 
Sole 24 Ore”: “la possibile cessione gratuita alla stessa News, con molta gradualità, de-
gli stabilimenti Natuzzi in cui realizzare tutti i volumi produttivi oggi assicurati nel sito 
industriale rumeno.[...] 130.000 divani l'anno con l'assorbimento, in capo alla “News”, 
che produce sia con marchio proprio che per conto terzi in uno stabilimento di Grumo 
Appula, di almeno 120 operai dei 1200 oggi in esubero e che andrebbero in mobilità, in 
assenza di fatti nuovi, il prossimo 15 ottobre”. 
Purtroppo l’accordo non va a buon fine a causa della rinuncia da parte di News. 
Permane, in ogni caso, l’intenzione, da parte del gruppo Natuzzi, di trasferire attività e 
lavoratori entro la scadenza prevista dall'accordo, cioè ottobre prossimo. Sembra inoltre 
che, secondo quanto riportato da alcuni advisor incaricati di ricercare nuove iniziative 
imprenditoriali, due piccole aziende stiano elaborando progetti di investimento in grado 
di occupare fino a 75 persone. 
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La Puglia e la Basilicata non sono però le uniche regioni che hanno posto in es-
sere dei sussidi per incentivare le imprese italiane ad investire nel nostro territorio. La 
prima regione sostenitrice del processo di back-shoring è il Piemonte. Infatti, come te-
stimonia la Finpiemonte S.p.A., società finanziaria pubblica a sostegno dello sviluppo e 
della competitività del territorio piemontese, sono molte le agevolazioni rivolte alle sto-
riche aziende piemontesi che decidono di tornare ed investire sul territorio. Gli ultimi 
bandi, lanciati a settembre 2013, prevedono la disponibilità di oltre 20 milioni di euro 
mobilitando fondi della Bei e del sistema bancario, disponibili a tassi ridotti. 
In seguito all’analisi generale inerente alle motivazioni di rimpatrio citate da tut-
te le imprese analizzate all’interno del database Uni-CLUB, Fratocchi et al. (2013) si 
spingono più in profondità analizzando la situazione delle aziende italiane, che per la 
loro connotazione presentano dei tratti tipici e distinti dalle altre realtà. Il gruppo di ri-
cerca, infatti, identifica le tre ragioni più importanti che gli imprenditori italiani citano 
come motivazioni principali per il rimpatrio delle loro attività produttive. 
La prima ragione che ha spinto le imprese italiane a tornare in patria è stato il 
cosiddetto made-in effect ( 42% dei casi). Infatti, si sta registrando negli ultimi anni un 
aumento della sensibilità dei consumatori nei confronti della provenienza dei beni. 
L’attenzione è rivolta soprattutto alla qualità del prodotto. Il consumatore non si accon-
tenta più del semplice design italiano o dell’assemblaggio in Italia, ma richiede sempre 
più spesso che il bene venga interamente prodotto in Italia. Questa rassicurazione è per-
cepita allo stesso modo dai consumatori italiani e da quelli esteri che riconoscono un 
prodotto italiano come un prodotto di qualità superiore. E’ curioso il caso che riguarda il 
brand “And Camicie”. L’azienda, di origini venete, per anni ha prodotto in Cina per 
servire il mercato locale. Nel 2013, però, avviene la svolta. Infatti Zong Qinghou, uno 
tra gli uomini più ricchi della Cina e a capo del colosso del beverage Wahaha Group, 
decide di aprire 20 nuovi centri commerciali in altrettante città cinesi. Viene prevista 
anche la presenza di 20 negozi monomarca “And Camicie”, ma ad una condizione: la 
produzione dei capi deve avvenire interamente in Italia. Il motivo sarebbe legato al fatto 
che la nuova classe media cinese è disposta a pagare un prezzo più elevato per un pro-
dotto italiano, a patto che sia impeccabile e al 100% prodotto in Italia. Purtroppo, però, 
solo la produzione destinata al mercato cinese è stata ritrasferita in Italia, il resto è anco-
ra delocalizzato in Romania, ma potrebbe essere previsto un cambiamento, qualora il 
livello del costo del lavoro italiano si abbassasse 
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Oltre al caso And Camicie anche i casi Azimut e Nannini sono testimonianze 
dell’importanza crescente del Made in Italy in tutto il mondo. 
Azimut Yachts nasce nel 1969, fondata dal giovane studente universitario Paolo 
Vitelli con lo scopo di condurre un’attività di noleggio di barche a vela. Già a partire dal 
1970, numerosi brand del lusso nautico affidano la distribuzione delle proprie imbarca-
zioni alla Azimut Srl. Nel giro di pochi anni, la giovane società passa dalla sola distri-
buzione alla vera e propria progettazione degli yacht, grazie ad una joint venture con 
l’Amerglass dalla quale nasce l'AZ 43' Bali, barca in vetroresina prodotta in serie. Il 
1985 è l’anno dell’acquisizione della Benetti, storico cantiere nautico fondato nel 1883, 
impegnato, da sempre, nella costruzione dei cosiddetti “megayacht”. Attualmente il 
gruppo comprende imbarcazioni di design e dimensioni molto differenti. Il range varia 
dai 30 piedi agli oltre 70 metri. La produzione è dislocata tra Avigliana in provincia di 
Torino (sede principale della società e del cantiere navale Azimut), Savona, Viareggio 
(sede storica del cantiere Benetti), Livorno, Sariano di Gropparello in Emilia, Fano nelle 
Marche, Orhangazi (Bursa) in Turchia e Itajai in Brasile. Fino al 2012 venivano prodotti 
in Turchia gli entry-level del brand Azimut Yachts, ma successivamente il gruppo ha 
deciso di riportare in Italia le produzioni. Come afferma lo stesso presidente Paolo Vi-
telli: “Per i clienti il fatto che le barche fossero costruite lì rappresentava un minus”.20 
Il valore del Made in Italy è molto importante per la reputazione del brand Azi-
mut, tanto che oltre alla ricollocazione di parte della produzione sul territorio italiano si 
prevede un ulteriore investimento di 105 milioni di euro in Italia. Il potenziale c’è, 
l’industria nautica italiana eccelle per qualità, creatività ed innovazione. Uno dei pro-
blemi più seri, però, è il costo del lavoro, che è molto alto. Per ovviare al problema, la 
soluzione è quella di creare una struttura sulla base delle aziende tedesche, più efficienti 
e più produttive, ma questo richiede il cambiamento di pause, orari, straordinari, sabati 
lavorativi, tre turni, premi di risultato legati agli obiettivi, normative. 
La crisi ha colpito duramente il settore della nautica tanto che il fatturato del 
gruppo è passato dal miliardo di euro del 2008 ai 600 milioni di euro del 2013. Sebbene 
siano notevolmente in calo le vendite in Italia, il gruppo vende in 68 Paesi, da cui pro-
viene il 98% dei ricavi. Ci sono aree in forte crescita come le Americhe e il Medio 
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Oriente, ma soprattutto l’Asia possiede un potenziale notevole che non si è ancora ma-
nifestato.21 
Nannini, invece, nasce nel 1945 grazie all’idea di Virgilio Nannini. L’azienda si 
occupa della produzione e distribuzione di borse ed accessori in pelle. Nel corso del 
tempo si sono progressivamente susseguite le generazioni della famiglia, portando 
nell’ultimo decennio ad un percorso di sviluppo che ha rinnovato l’immagine 
dell’azienda rendendola più contemporanea e dotata di un profilo internazionale. Negli 
ultimi anni, inoltre, i membri della famiglia sono stati affiancati da professionalità 
esterne con lo scopo di puntare ad un miglioramento dell’immagine e ad una maggiore 
crescita. 
Già a partire dagli anni ’50, Nannini affidava i processi produttivi a terzisti, la-
voratori familiari e artigiani. Se inizialmente il processo di outsourcing colpì l’area fio-
rentina, a partire dagli anni ’90 la delocalizzazione si spinse fino all’Europa dell’Est, ma 
oggi l’azienda ha deciso di tornare indietro. Nannini, come le altre imprese analizzate 
precedentemente, ha intrapreso un processo di ritorno in patria, di back-shoring. Sono 
state ricollocate le produzioni una volta dislocate nell’Europa dell’Est. La collezione 
primavera-estate 2014 è stata interamente prodotta in Italia. Come dichiara 
l’amministratore delegato Alessandro Giudice, la mossa mira al recupero dei tratti di 
fiorentinità e artigianalità dei prodotti. Aggiunge, inoltre, che la vicinanza della produ-
zione alle strutture manageriali permette un controllo più costante ed accurato della qua-
lità. Ma il punto fondamentale nel quale si concentra l’attenzione di Giudice, è 
l’obiettivo di assicurare alle clienti del brand un vero Made in Italy, “perché oggi la sfi-
da si vince sul design ma anche sulla qualità. Si parla spesso di contenuti emozionali: 
ma emozionalità oggi è soprattutto un dettaglio fatto bene, una lavorazione artigianale, 
un particolare”. (Nannini) 
Sebbene produrre in Italia comporti dei costi superiori, la politica commerciale 
di Nannini non cambierà, lasciando quindi i prezzi invariati. La convinzione di Giudice 
è, infatti, quella che: “la filiera produttiva italiana sia oggi nuovamente competitiva e 
siamo certi che l’italianità migliorerà lo standing del nostro prodotto sui mercati inter-
nazionali, dove la produzione di casa nostra è sempre molto apprezzata”. Ancora una 
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volta il know-how, la qualità, la professionalità apportano un valore aggiuntivo al pro-
dotto, tanto da permettergli di differenziarsi dagli altri articoli in commercio. 
Oltre al made-in effect, lo scarso livello di qualità raggiunto dalle strutture off-
shore costituisce la seconda ragione che ha influenzato il ritorno in patria delle aziende 
italiane (24%). Kinkel (2012) segnala che i problemi inerenti alla qualità sono legati ed 
uniti agli effetti della crisi finanziaria, e quindi hanno cominciato a costituire una delle 
ragioni principali per il rimpatrio della produzione a partire dal 2008.22 
La terza motivazione in ordine d’importanza, invece, riguarda la necessità di una 
maggiore attenzione nei confronti dei bisogni del consumatore. Le crescenti richieste di 
quest’ultimo riguardano soprattutto l’area della personalizzazione del prodotto. Un pro-
dotto esclusivo e personalizzato è un prodotto per il quale un consumatore, attualmente, 
è disposto a spendere una cifra maggiore. In questo contesto troviamo il caso Piquadro, 
che coniuga aspetti inerenti alla sfera del made-in effect ad aspetti che invece riguardano 
la personalizzazione del prodotto. 
Nel 1987 in provincia di Bologna, nasce per mano di Marco Palmieri, allora stu-
dente di Ingegneria, la pelletteria Piquadro. Per i primi dieci anni di vita, quest’ azienda 
lavora come terzista per aziende italiane di pelletteria di lusso, sviluppando sistemi in-
novativi e all’avanguardia. Nel 1998 viene lanciato il marchio Piquadro, ovvero P al 
quadrato, che associa la P di Palmieri alla P di pelletteria. Sarà però nel 2004 che inizie-
rà a delinearsi il processo di internazionalizzazione con l’apertura di vari negozi in tutto 
il mondo. Successivamente decide per una delocalizzazione della produzione, sceglien-
do Shenzen (Cina) come meta di destinazione attraverso una partnership del 50% con 
un produttore di Hong Kong. Con un fatturato di circa 60 milioni di euro, Piquadro rea-
lizza l’80% della sua produzione in Cina e solo il 20% in Italia.23 
Oggi però qualcosa sta cambiando, e dopo attente analisi e riflessioni, il fondato-
re e amministratore delegato Marco Palmieri si è reso conto che produrre in Cina non è 
più così conveniente. Sembra, infatti, che negli ultimi tre anni nel settore della pellette-
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ria, come in quello dell’abbigliamento di lusso, i costi della manodopera cinese siano 
aumentati del 58%. Inoltre, come dice lo stesso Palmieri, se dieci anni fa il costo della 
manodopera cinese era solo un decimo di quello della manodopera italiana, ora la diffe-
renza si è ridotta a un 30%. Questo divario si sta sempre più riducendo tenendo conto, 
oltre ai costi del lavoro, di tutti i costi aggiuntivi inclusi dazi, costi di trasporto e tempi 
di approvvigionamento, senza dimenticare la lenta ma costante rivalutazione dello yuan. 
Se la soluzione più immediata sembrerebbe quella di trasferire la produzione in 
paesi con costi del lavoro molto ridotti come Bangladesh e Vietnam, lo stesso Palmieri 
ci ricorda che “ [...] le problematiche gestionali e l’assenza della filiera sono fattori im-
portanti e difficili da governare, soprattutto per i prodotti premium”. 
Un altro elemento considerato da Palmieri è il fatto che il potere d’acquisto 
dell’upper class cinese stia notevolmente aumentando. Per quanto riguarda il mercato 
del lusso, i consumatori cinesi sono molto esigenti richiedendo sempre più spesso un 
made in Italy realizzato veramente ed interamente in Italia e considerando quest’ultimo 
una garanzia di qualità. Oltre alla qualità, quello che sta a cuore all’amministratore de-
legato sono le esigenze del consumatore, ed è per questo motivo che è stato creato 
all’interno del sito Piquadro un sistema di personalizzazione che permette al cliente di 
crearsi il proprio prodotto tailor-made, seguendo le proprie personalissime necessità.24 
Questa possibilità di personalizzazione del prodotto non sarebbe fattibile con strutture 
off-shore, a causa dei lunghi tempi di evasione dell’ordine e di consegna. 
Palmieri esprime inoltre “l’intenzione di riorganizzare la manifattura raddop-
piando ogni anno la produzione in Italia” e pensa che “i valori di qualità, flessibilità, 
creatività italiani possano fare da driver a un ritorno dell’occupazione”. 
Riassumendo, i settori che più sono attivi nel fenomeno del back-shoring sono 
quelli del lusso e dell’alta moda, ma anche le imprese appartenenti ai settori nei quali 
l’innovazione è un fattore chiave, come dimostra il caso Fiamm, si stanno accorgendo 
che allontanare la produzione dalle strutture dedicate al management e alla ricerca e svi-
luppo dei prodotti può causare seri problemi di coordinamento e controllo se non addi-
rittura rallentare lo sviluppo e la crescita aziendale. 
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Le aspettative nei confronti di questo fenomeno, in Paesi come USA ed Europa 
chiamati anche Paesi ad alto salario, si riassumono nella speranza che il back-shoring 
possa aiutare a ripristinare la competitività industriale di queste nazioni. 
Gran parte della letteratura presente fino ad oggi individua come cause del back-
shoring il venir meno delle condizioni che favorirono il processo di off-shoring, nonché 
la presenza di alcuni fattori che non erano stati presi in considerazione al momento della 
decisione di delocalizzazione. Infatti, come abbiamo più volte ripetuto all’interno del 
testo, i vantaggi in termini di costo che le imprese ottenevano delocalizzando la produ-
zione in Paesi caratterizzati da bassi costi del lavoro, in particolar modo in Cina, po-
trebbero gradualmente esaurirsi nei prossimi cinque/dieci anni, a causa dei continui in-
crementi nei salari. Inoltre, altre ragioni legate alla scarsa conoscenza circa la destina-
zione straniera, alla mancanza di pianificazione sistematica circa l’ubicazione delle 
strutture produttive, alle distanze fisiche e culturali, al controllo qualità e ai processi 
manageriali stanno riducendo i benefici, rendendo sempre più costoso il processo di off-
shoring.25 Per di più, i sempre maggiori costi logistici, le lunghe distanze e i lunghi 
tempi di attesa mettono a repentaglio la flessibilità delle aziende. Recentemente Dachs e 
Kinkel (2013) hanno esplicitamente dimostrato, anche, che il back-shoring potrebbe 
non essere legato esclusivamente a errori manageriali inerenti alla valutazione del tra-
sferimento della produzione, che si tradurrebbero, quindi, in una sovra estimazione dei 
benefici e/o in una sottovalutazione dei costi. Questo fenomeno potrebbe essere causato, 
invece, da un deterioramento dei vantaggi derivanti dalla proprietà, dal luogo e 
dall’internalizzazione, vantaggi sui quali si basava l’iniziale decisione di delocalizza-
zione. Da questo punto di vista il fenomeno del back-shoring potrebbe essere considera-
to un trend passeggero, poiché le aziende decidono di tornare in patria esclusivamente 
perché con la delocalizzazione non riescono ad ottenere, momentaneamente, quei van-
taggi che si aspettavano inizialmente di raggiungere. Tuttavia, se consideriamo il back-
shoring dovuto esclusivamente al venir meno dei vantaggi attesi, non si può escludere 
che le imprese riescano in futuro a trovare un’altra localizzazione che possa garantire 
loro gli stessi vantaggi in termini di costo che ottenevano nella precedente località, e 
quindi, è possibile aspettarsi che trasferiranno nuovamente la produzione all’estero. 
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Paradossalmente, inoltre, alcune aziende hanno deciso di riportare la produzione 
in patria, non perché il costo della manodopera sia salito o perché siano venuti meno i 
vantaggi iniziali, ma perché le condizioni presenti nell’host country non sono ancora 
abbastanza favorevoli. Si riconosce, infatti, nel caso Fiamm che la scelta di rientro della 
produzione è stata spinta, in parte, dal fatto che la manodopera indiana e ceca non è an-
cora abbastanza qualificata e che ci sono difficoltà a controllare e influenzare il proces-
so innovativo in strutture situate molto distanti tra loro. Anche in questo caso, quindi, il 
back-shoring può essere considerato un trend passeggero, poiché migliorando la sele-
zione e il training del personale e apportando alcune modifiche al sistema informativo e 
gestionale, queste località possono tornare ad essere competitive e le imprese quindi po-
trebbero decidere di ritrasferire nuovamente la produzione. 
Dall’analisi dei casi di studio presentati nel testo emerge, invece, un’altra inter-
pretazione del fenomeno, ovvero che nel B2C il back-shoring deriva dalla necessità di 
soddisfare i bisogni dei consumatori e di fornire un servizio che sia sempre migliore, 
soprattutto per quanto riguarda i prodotti premium. Infatti, attualmente, lo strumento per 
rimanere sul mercato ed aumentare i profitti si basa sull’attenzione alle necessità e ai bi-
sogni del cliente, sulla capacità di personalizzare il prodotto, sulla possibilità di offrire 
una qualità elevata ed una risposta rapida ai cambiamenti di mercato. La sfida, oggi, è 
quella di proporre un bene che sia al passo con i tempi, che abbia il potere di soddisfare 
i bisogni espliciti, ma soprattutto quelli latenti. Come si vede nel caso Piquadro, infatti, 
la personalizzazione del prodotto, seppur non essendo il fattore fondamentale per 
l’acquisto di un determinato bene, è quello che permette al brand di differenziarsi dalle 
altre imprese, offrendo un bene esclusivo e la possibilità di personalizzarlo seguendo i 
propri gusti e le proprie necessità. Invece, nel B2B acquista sempre più importanza il 
fattore dell’innovazione. Come si vede nel caso Fiamm, il ritorno in patria è stato detta-
to soprattutto dalla necessità di tutelare l’innovazione e di avvicinare le strutture legate 
al management a quelle legate alla produzione. Per riuscire a mantenere, quindi, un ele-
vato livello di flessibilità e di continua innovazione, le imprese devono accorciare la fi-
liera produttiva al fine di esercitare un maggiore controllo su ciascuna attività, e avvici-
narsi al cliente al fine di servirlo nella maniera più adeguata. Il back-shoring, quindi, si 
rivela l’operazione chiave per soddisfare tutte queste esigenze e per migliorare l’operato 
delle imprese. Da questo punto di vista, quindi, il back-shoring potrebbe essere conside-
rato un’inversione di tendenza poiché le aziende si rendono conto che i loro vantaggi 
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competitivi attualmente si basano sulla vicinanza al cliente, sulla flessibilità e, per quan-
to riguarda le imprese italiane, anche sul made-in effect. 
Si potrebbero muovere due critiche principali al presente studio. La prima ri-
guarda la scarsità di dati empirici. Infatti, seppure si continuino a registrare casi di back-
shoring, la mancanza di dati aziendali riguardanti le operazioni e la volontà delle azien-
de di non renderli pubblici rende i casi di studio deboli dal punto di vista metodologico. 
La seconda critica, invece, riguarda gli incentivi statali. Non si può non ricordare 
come il fenomeno del back-shoring sia recentemente legato a diverse azioni governative 
che hanno portato alla creazione di incentivi per le aziende che decidono di rimpatriare. 
Negli Stati Uniti il back-shoring ha acquisito importanza notevole grazie alla campagna 
promossa da Obama in occasione della sua seconda candidatura. Il presidente ha ospita-
to un forum riguardante l’aumento notevole delle imprese che scelgono di riportare in 
patria i posti di lavoro e di investire nuovamente negli Stati Uniti. Oltre a questo, 
l’amministrazione ha annunciato che saranno messi a disposizione numerosi incentivi 
per le imprese che decidono di rimpatriare. Anche in Italia, seppure in modo più limita-
to e circoscritto ad alcune regioni, sono stati creati incentivi per il processo di back-
shoring che potrebbe portare ad un miglioramento nella reputazione dei brand italiani 
oltre a consistenti benefici in termini di riduzione della disoccupazione e di aumento del 
PIL nazionale. Gli incentivi messi a disposizione negli ultimi anni, soprattutto negli Sta-
ti Uniti, sono legati principalmente alle dinamiche della crisi finanziaria. I dati disponi-
bili riguardanti le operazioni di back-shoring potrebbero essere sporcati proprio dalla 
presenza di questi incentivi, in quanto le aziende potrebbero tornare in patria esclusiva-
mente per beneficiare di queste misure (come si può vedere nel caso Natuzzi). Occorre 
evidenziare, infatti, che, nonostante l’intervento del governo sia in grado di facilitare il 
numero di operazioni di back-shoring, gli incentivi sono condizione necessaria, ma non 
sufficiente per il rimpatrio della produzione. Devono essere presenti altri fattori che 
spingano le imprese verso questa direzione, fattori che si inseriscono all’interno 
dell’attività aziendale. Una possibile analisi futura potrebbe esaminare, quindi, se il fe-
nomeno ha continuato a crescere e sussistere con il venir meno degli incentivi. 
Ulteriori ambiti di analisi da considerare all’interno dei prossimi studi potrebbe-
ro mirare ad individuare se gli incentivi siano effettivamente un fattore determinante 
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nella decisione di rimpatrio e se il back-shoring possa essere considerato solamente un 
trend passeggero oppure se sia realmente un’inversione di tendenza. 
Se da un lato gli incentivi potrebbero facilitare il ritorno delle imprese italiane, 
non bisogna dimenticare che uno degli ostacoli più grandi per il rientro della produzione 
in Italia è legato proprio alla crescente pressione fiscale. In Italia, infatti, il total tax rate 
è in media del 63,1%. Per un aumento delle operazioni di back-shoring è necessario, 
quindi, un piano di riduzione fiscale e facilitazione burocratica. Al momento, il rigido 
sistema di tassazione e la mancanza di servizi causano un peso fiscale molto elevato sul-
le Pmi.26 
Concludendo, bisogna anche sottolineare che l’era dell’off-shoring non è finita e 
che continuano ad essere registrati casi di delocalizzazione. Il back-shoring e il near-
shoring sono delle alternative, ma non necessariamente la scelta definitiva. Si richiede, 
inoltre, maggiore conoscenza circa le cause, gli effetti e la possibile evoluzione del fe-
nomeno. 
                                                
 
26 ZANINI M.E. linkiesta.it – “Back-shoring: tornano le imprese, non il lavoro” 
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VI.3 – Dieci casi di imprese rientrate in Italia 
Secondo Uni-CLUB MoRe Back-shoring, il gruppo di ricerca interuniversitario 
che si occupa di studiare questa dinamica, durante il periodo della crisi si sono registrati 
almeno dieci casi di rilocalizzazione all’anno. 
Se facciamo partire il contatore dal 1997, anno in cui si sono osservati i primi 
dietrofront, le operazioni di back-shoring fino al 31 dicembre 2013 raggiungono quota 
settantanove. Non una cifra che può far gridare al miracolo, ma sufficiente per capire 
che si tratta di qualcosa di più di una semplice coincidenza. 
Come detto, i motivi del rimpatrio sono numerosi. Lontano da casa, per esempio, 
i costi della logistica tendono ad aumentare, la differenza nel costo del lavoro non è più 
abissale come prima, e la qualità della manifattura è inferiore rispetto a certe eccellenze 
del nostro Paese. Inoltre, il made in Italy, inteso come produzione italiana al 100%, è 
sempre più richiesto dal mercato. Se ci aggiungiamo che la distanza tra sedi produttive 
all’estero e centri di ricerca e sviluppo in Italia non permette di rispondere immediata-
mente alle variazioni del mercato, si capisce perché l’idea di rilocalizzare diventi pro-
gressivamente più allettante, anche al netto di tutti gli ostacoli (fiscali, burocratici e di 
sistema) che rendono difficoltoso il fare impresa nel Belpaese. 
Ecco dieci casi di aziende che sono ritornate a produrre in Italia.   
And Camicie è un marchio di camiceria che fa capo al gruppo Columbia di Mi-
rano (Venezia). L’azienda produceva in Cina per servire il mercato locale. Nel 2013, la 
società ha stretto un accordo con uno degli uomini più ricchi della Terra di Mezzo, 
Zong Qinghou (11,5 miliardi di dollari di patrimonio), a capo del Wahaha Group, un co-
losso del settore beverage che progetta di aprire 20 nuovi centri commerciali (denomi-
nati Waow Plaza) in diverse città cinesi. L’intesa prevede che il produttore veneto di 
camicie possa aprire all’interno di questi venti altrettanti negozi monomarca. Ma a una 
condizione: la produzione dei capi deve avvenire interamente in Italia, perché la nuova 
classe media cinese, molto più esigente che in passato, accetta di spendere di più per un 
prodotto italiano solo se questo è made in Italy al 100% e la qualità è impeccabile. Così, 
la camiceria veneta ha rilocalizzato in Italia le produzioni destinate al mercato cinese. 
Certo, la merce in vendita in Italia viene invece prodotta in Romania per tenere bassi i 
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costi. Ma dall’azienda assicurano che in caso di sforbiciate del costo del lavoro da parte 
del governo, altre produzioni potrebbero essere ritrasferite in Italia. 
Aku è un produttore veneto di calzature da trekking e outdoor che, dopo aver 
portato gran parte della produzione in Romania, nel 2010 ha deciso di riaprire lo stabi-
limento di Montebelluna (Treviso) per realizzare i modelli di qualità più alta. Il caso 
dell’azienda trevigiana è significativo anche perché l’intero settore dell’abbigliamento 
sportivo made in Italy si è dimostrato particolarmente sensibile all’inversione di rotta. 
Sono diverse infatti le imprese del comparto che hanno optato per il back-shoring. E 
nella loro scelta ha sicuramente avuto peso la moral suasion fatta da Assosport, una del-
le associazioni di categorie che più si sono spese con i propri associati per favorire il 
controesodo. 
Masters è un’altra azienda attiva nel ramo dell’abbigliamento sportivo (iscritta 
ad Assosport) che ha deciso di tornare sui propri passi e insediare alcune lavorazioni in 
Italia. La società, tra le maggiori al mondo per la produzione di bacchette da sci, trek-
king e nordic walking ha ritrasferito nel 2013 a Bassano del Grappa (Vicenza) la realiz-
zazione dei tubi in alluminio che prima era stata spostata in Cina. 
Fiamm è il maggior produttore italiano di batterie per automobili. Negli anni 
scorsi aveva aperto stabilimenti in India e in Repubblica Ceca. Nel primo caso, aveva 
realizzato una joint venture per servire il mercato locale, ma ha deciso di riportare in Ita-
lia la produzione a causa di una domanda di mercato non soddisfacente e di una mano-
dopera del posto non abbastanza qualificata. La Repubblica Ceca era stata scelta invece 
per produrre batterie stazionarie ma anche in questo caso, visto che il personale del po-
sto non riusciva a raggiungere gli standard di qualità italiani, l’azienda guidata da Stefa-
no Dolcetta ha scelto di fare dietrofront. Concentrare il più possibile le lavorazioni in 
pochi stabilimenti fa parte anche di un piano strategico secondo il quale la produzione e 
la ricerca e sviluppo devono essere vicini per poter reagire più velocemente  alle evolu-
zioni della domanda e spendere meno possibile per il coordinamento dei reparti. 
L’innovazione è più efficace se è a chilometro zero. 
Nannini è un importante produttore toscano di borse in pelle. La marca fiorenti-
na, da tre anni a questa parte, ha messo in atto un processo di rilocalizzazione della pro-
duzione affidata a terzisti dell’Europa dell’Est. E dalla stagione in corso, la primavera-
estate 2014, la collezione sarà interamente prodotta in Italia. I principali motivi del rim-
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patrio, in questo caso, sono l’eccellenza delle lavorazioni artigianali, che in Italia sono 
particolarmente pregiate, e la necessità di controllare da vicino la qualità dei prodotti. 
L’idea forte che passa dalla scelta di Nannini, così come da altre vicende simili, è che il 
mito del designed in Italy come possibile rimpiazzo del made in Italy poggiava proba-
bilmente su una concezione sbagliata: il design, pur fondamentale per contraddistingue-
re l’italianità di un prodotto, non basta a soddisfare il cliente se non è accompagnato 
dalla qualità del prodotto. 
Hella Svb, casa piemontese produttrice di abbigliamento femminile, ha deciso di 
tornare a produrre in Italia dopo aver delocalizzato in Romania. Anche se tuttora 
l’azienda di Rivalta (Torino) è in difficoltà, può essere presa in considerazione come 
esempio significativo perché in questo caso uno degli stimoli a fare marcia indietro è 
venuto da un particolare strumento di politica regionale: la legge 34 del 2004 della Re-
gione Piemonte, che propone il contratto di insediamento (con finanziamenti, agevola-
zioni e snellimenti burocratici) per attrarre aziende sul territorio. Naturalmente, 
l’attrazione non si riferisce solo alle imprese straniere ma anche alle italiane “emigrate”. 
E il rimpatrio di Hella Svb è la dimostrazione che per facilitare il back-shoring sono ne-
cessari anche interventi efficaci di politica industriale. 
Natuzzi è un noto marchio dei divani made in Italy. L’azienda pugliese ha firma-
to nel 2013 un accordo, definito storico da parte dei sindacati coinvolti nelle trattative, 
che prevedeva il ritorno in Puglia e Basilicata di alcune produzioni di fascia alta effet-
tuate in Romania. La decisione ha permesso all’impresa di ridurre il numero di esuberi 
previsti, di rioccupare centinaia di lavoratori che diversamente sarebbero rimasti senza 
impiego e di creare ulteriore lavoro per le imprese dell’indotto. 
Belfe, storica azienda veneta di abbigliamento, ha una storia meno edificante ma 
non di minor interesse rispetto a quelle delle altre imprese che si sono ristabilite in Ita-
lia. Dopo aver operato in Asia (tra Cina, Indonesia e Vietnam) nel 2004 ha scelto di ri-
portare le produzioni in Europa, tra Italia e Bulgaria. Nel 2012 ha deciso però di chiude-
re lo stabilimento di Marostica (Vicenza) e di concentrare tutte le lavorazioni in Bulga-
ria. La vicenda merita particolare attenzione perché dimostra che la rilocalizzazione è 
un fenomeno mutevole nel tempo e si lega a doppio filo con il cosiddetto near-shoring: 
le aziende lasciano il Far East ma anziché tornare nel Paese di partenza (in questo caso, 
l’Italia) si insediano in Paesi vicini. 
 151 
Wayel, azienda emiliana specializzata in bici elettriche, ha ritrasferito dalla Cina 
a Bologna la sua produzione. Per produrre le e-bike, l’impresa, che fa parte del gruppo 
della climatizzazione Termal, realizzerà uno stabilimento a impatto zero denominato 
FIVE (Fabbrica Italiana Veicoli Elettrici), che darà impiego a trentanove persone: 
l’investimento previsto è di 12 milioni di euro. Il prodotto di punta sarà Solingo, un ci-
clomotore elettrico con batteria solare. In questo caso, a far optare verso la delocalizza-
zione al contrario sono stati soprattutto la vicinanza con i mercati nord-europei (i più in-
teressati alle biciclette elettriche) e la possibilità di fare ricerca a contatto con 
l’Università di Bologna. 
Infine ricordiamo Piquadro, della quale abbiamo trattato in precedenza, azienda 
toscana produttrice di borse e valigie che ha preferito l’Italia alla Cina riportando in pa-
tria la fascia più alta delle lavorazioni. E l’intenzione è quella di raddoppiare ogni anno 
la produzione nel Belpaese, che non era mai venuta meno del tutto. Paradossalmente, a 
spingere l’impresa verso la rilocalizzazione è stato soprattutto l’aumento del costo della 
manodopera. In Cina, nel settore in cui è attiva Piquadro, i costi del lavoro sono saliti in 
tre anni di quasi la metà. A conti fatti, i vantaggi del produrre nella Terra di Mezzo van-
no quasi a scomparire, anche perché in Italia la manodopera è sì più costosa ma si man-
tiene relativamente stabile mentre in Cina tende ad aumentare di anno in anno. In più, lo 
yuan si sta lentamente rivalutando, tant’è che c’è già chi sposta gli stabilimenti verso 
Paesi vicini come Bangladesh e Vietnam.27 
 
                                                
 




Al momento la bilancia tra chi lascia l’Italia e chi rientra pende ancora a favore 
dei primi, ma secondo gli studi di Uni-CLUB MoRe Back-shoring, dal 1997 al 2013 le 
linee produttive riportate in Italia sono state settantanove, la maggior parte delle quali 
negli ultimi cinque anni, in piena Grande Crisi. Nel 2009, per esempio, sono stati conta-
ti se- dici casi. L’anno scorso, invece, i ritorni sono stati undici. Così come nel 2011. 
Numeri che pongono l'Italia al primo posto tra i Paesi europei in cui si sono verificati 
più dietro- front. 
Il reshoring procede in ordine sparso, interessa settori come tessile, abbiglia-
mento, arredamento, elettronica, automotive, trasporti. Coinvolge aziende di ogni area 
geografica ed è un fenomeno che appare in crescita, anche se non si profilano sostegni 
di nessun genere al rientro! 
I fattori incentivanti al rientro sono molti e tra i più importanti appaiono: il costo 
del lavoro che aumenta ovunque (a partire dalla Cina), ma non sempre cresce in paralle-
lo la qualificazione della manodopera; aumentano i costi della logistica, il trasporto fisi-
co delle merci, lo stoccaggio, il bisogno di accelerare i tempi di invio; esistono anche 
problemi di sicurezza fisica e di scarsa tutela legislativa e finanziaria; per ultimo e forse 
più importante è il mercato a chiederlo! I consumatori sono sempre più attenti al proces-
so di produzione del bene che acquisteranno e richiedono merci al 100% Made in Italy, 
associando a questo fattore una più elevata qualità.  
Ecco quindi che appare importante cogliere le opportunità che derivano da que-
sto momento storico e sfruttare la voglia e la necessità delle nostre imprese di rientrare a 
produrre in Italia, ma al momento lo Stato sembra fare nulla per promuovere il processo 
di rientro. Per Fratocchi esistono delle condizioni per accelerare il fenomeno: entro il 
2020 Bruxelles vuole raggiungere il traguardo del 20% sul Pil manifatturiero realizzato 
in casa; incentivi per automazione e innovazione; zero burocrazia, in Francia e in Gran 
Bretagna chi vuole rientrare ha un interlocutore unico; in meno di due anni Londra ha 
riportato a casa 35 imprese. 
Bisogna quindi fare quegli stessi interventi di politica industriale necessari a 
rendere più attrattivo il Paese per gli investimenti: semplificazione amministrativo-
burocratica, incentivi fiscali, certezza dei tempi della giustizia. In più, nello specifico, 
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occorre tutelare il Made in Italy con un apposito marchio e applicarlo ai prodotti che 
prevedono almeno tre fasi produttive in Italia. 
Emblematico ed importante è il caso statunitense dove il reshoring ha assunto 
forti connotazioni culturali e politici dal quale dovremmo prendere esempio. Il presiden-
te Barack Obama ha organizzato un evento alla Casa Bianca per celebrare le aziende 
rimpatriate. Da un punto di vista comunicativo questi imprenditori sono presentati come 
eroi nazionali e una legge federale obbliga a esporre sugli edifici pubblici solo bandiere 
al 100% made in Usa. In più nel ritorno a casa del manifatturiero americano, oltre al na-
zionalismo, un ruolo importante lo giocano i costi energetici, ridotti in maniera consi-
stente dall’utilizzo di shale gas e shale oil. 
Il Bel Paese non ha niente da invidiare al resto del mondo, basta credere nella 
potenzialità di questa terra e mettere in atto quegli accorgimenti necessari a valorizzare 
tutte le potenzialità del popolo italiano. 
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